Εξαγορές και συγχωνεύσεις επιχειρήσεων by Φράγκος, Νικόλαος
1  
       
 
ΣΧΟΛΗ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
ΤΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥΔΩΝ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ 
ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΓΙΑ ΣΤΕΛΕΧΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
 
 
ΔΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 
ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
 
 
ΦΡΑΓΚΟΣ ΝΙΚΟΛΑΟΣ   
Α.Μ. mas16002 
 
Επιβλέπων Καθηγητής: ΛΙΒΑΝΗΣ ΕΥΣΤΡΑΤΙΟΣ 
 
 
Θεσσαλονίκη 2017 
2  
ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Η παρούσα διπλωματική εργασία έχει ως αντικείμενο τη μελέτη του φαινομένου 
των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών. Η επιλογή των επιχειρήσεων να 
πραγματοποιήσουν μια Συγχώνευση και Εξαγορά στα πλαίσια της εταιρικής τους 
στρατηγικής, αποτελεί απόφαση βαρύνουσας σημασίας, με επιπτώσεις όχι μόνο ως 
προς το ανθρώπινο δυναμικό που απασχολούν και τις ίδιες τις επιχειρήσεις, αλλά και 
την οικονομία γενικότερα όπως είναι οι ανταγωνιστές, οι προμηθευτές και το 
επενδυτικό κοινό. 
 Για το λόγο αυτό θα γίνει μια προσπάθεια στη συγκεκριμένη εργασία, να 
εξεταστούν όλες εκείνες οι πτυχές του φαινομένου που κρίνονται άξιες αναφοράς.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
1.1 Βασικές έννοιες 
Σε  συνδυασμό με την ανάπτυξη της τεχνολογίας, έχει αυξήσει την τάση των αγορών για 
αλληλεπίδραση μεταξύ τους με την ταχύτατη μεταφορά τόσο των υφιστάμενων πλεονεκτημάτων 
όσο και των μειονεκτημάτων τους. Για τις επιχειρήσεις οι διεθνείς εξελίξεις είναι πάντα πρώτη 
προτεραιότητα, σαν ενεργά τμήματα των αγορών, έτσι ώστε να ανταπεξέλθουν στις μεταβαλλόμενες 
οικονομικές συνθήκες, να ενισχύσουν τη θέση τους και να επιτύχουν τη βασική επιδίωξή τους, που 
δεν είναι άλλη απ’ τη μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης.Στην προσπάθεια αυτή αναπτύσσουν 
εργαλεία εταιρικής στρατηγικής, όπως η ανάπτυξη νέων προϊόντων ή η διαφοροποίηση των ήδη 
υπαρχόντων, ή ακόμα η διείσδυση σε μια νέα αγορά είτε γεωγραφικά, είτε βάση προϊόντων και 
υπηρεσιών.  
Οι επιχειρήσεις έτειναν στη σύμπραξη των εταιρικών τους δυνάμεων και επομένως στη δημιουργία 
Συγχωνεύσεων και Εξαγορών, στο πλαίσιο της αναζήτησης της κατάλληλης στρατηγικής.Στις μέρες 
μας, ως αποτέλεσμα της απελευθέρωσης των αγορών και της τεχνολογικής έκρηξης, αποτελεί ένα 
εργαλείο στρατηγικής με μεγάλη εμβέλεια που έχει εξελιχθεί και αναπτυχθεί. Οι επιχειρήσεις μέσω 
των Σ&Ε επιθυμούν να αυξήσουν το μερίδιο τους στην αγορά, να αποκτήσουν ανταγωνιστικό 
πλεονέκτημα και επομένως να αυξήσουν τον έλεγχο τους και να ισχυροποιήσουν τη θέση τους, ενώ 
παράλληλα επιδιώκουν μείωση του κόστους και αύξηση των κερδών επωφελούμενες των 
πλεονεκτημάτων που προσφέρουν οι οικονομίες κλίμακας. 
Ωστόσο παρά το γεγονός ότι οι επιχειρήσεις στοχεύον στην αποτελεσματικότητα μέσω της 
δημιουργίας Σ&Ε, είναι δυνατόν να εμφανίζονται απρόσμενα δυσμενή αποτελέσματα καθώς 
αποτελούν πολύπλοκες και σύνθετες διαδικασίες. Είναι χαρακτηριστικό μάλιστα, βάση διεθνών 
μελετών, ότι τα αποτελέσματα των επιχειρήσεων μετά από μια Σ&Ε αναφορικά με την απόδοση 
τους, διαφέρουν ανάμεσα στην εταιρία αγοραστή και την εταιρία στόχο, ενώ παράλληλα αποτελούν 
αντικείμενο αντικρουόμενων απόψεων όσον αφορά την αποτελεσματικότητα και τη δυνατότητα 
λύσεων που αυτές προσφέρουν. 
Οπότε είναι εμφανές ότι ένας προσεχτικός και ολοκληρωμένος σχεδιασμός της διαδικασίας και των 
στρατηγικών που θα ακολουθηθούν κατά τη σύναψη μιας Σ&Ε είναι μονόδρομος.  Το γεγονός 
ταυτόχρονα ότι συμμετέχουν επιχειρήσεις, οι οποίες ενδεχομένως είναι διαφορετικές ή ακόμα και 
αντίθετες μεταξύ τους, κάνει τον σχεδιασμό επιτακτικότερο, ώστε να είναι υψηλότερες οι 
πιθανότητες επιτυχίας Σ&Ε. Τα κίνητρα των δύο αντισυμβαλλόμενων πλευρών μπορεί να 
διαφέρουν, καθώς η μεν εταιρία στόχος επιδιώκει αύξηση του αντιτίμου προσφοράς και μια 
καλύτερη επενδυτική πρόταση ενώ η εταιρία αγοραστής επιθυμεί σε σύντομο χρονικό διάστημα και 
με το χαμηλότερο κόστος να έχει ολοκληρώσει τη διαδικασία. Κύριος στόχος και βασική επιδίωξη 
και των δύο είναι η μεγιστοποίηση της αξίας των μετοχών τους. 
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Επομένως παρατηρείται ότι οι Σ&Ε είναι ένα πολύπλοκο φαινόμενο, το οποίο θα πρέπει να 
εξεταστεί προσεκτικά ώστε να καταστεί επιτυχής η έκβαση του. Σύμφωνα με Διεθνείς έρευνες και 
μελέτες που έχουν ασχοληθεί τόσο με την εξέταση των κινήτρων και γενικότερα του τρόπου με τον 
οποίο πραγματοποιείται σε κάθε στάδιο, όσο και με την αποτελεσματικότητα και την εκπλήρωση 
των στόχων των εταιριών.  
'Αξιο αναφοράς και μελέτης, αναφορικά με τις Σ&Ε, είναι η εξέταση της υπεραξίας που 
δημιουργείται μετά από μια απόκτηση. Η αναγνώριση και η επιμέτρηση της υπεραξίας καθώς και ο 
τρόπος του λογιστικού χειρισμού της, αποτελούν αντικείμενο έρευνας καθώς επηρεάζουν την αξία 
της επιχείρησης στην οποία εμφανίζεται. Την τελευταία δεκαετία ειδικότερα με την έκδοση των 
ΔΠΧΑ 3, παρατηρείται μια προσπάθεια για εναρμόνιση των διαδικασιών και την εξαγωγή 
ασφαλέστερων συμπερασμάτων. 
Αντικείμενο επομένως της παρούσας διπλωματικής εργασίας θα αποτελέσει η εξέταση του 
φαινομένου των Σ&Ε μέσα από διάφορες πτυχές, καθώς πέρα απ’ τις όποιες αδυναμίες και 
προβλήματα, αποτελούν στην ουσία ένα από τα κυριότερα εργαλεία στρατηγικής στο 
μεταβαλλόμενα σύγχρονο οικονομικό περιβάλλον.  
 
1.2 Ερευνητικά ερωτήματα 
Η παρούσα διπλωματική εργασία έχει ως αντικείμενο τη μελέτη του φαινομένου των Συγχωνεύσεων 
και Εξαγορών. Η επιλογή των επιχειρήσεων να πραγματοποιήσουν μια Συγχώνευση και Εξαγορά 
στα πλαίσια της εταιρικής τους στρατηγικής, αποτελεί απόφαση βαρύνουσας σημασίας, με 
επιπτώσεις όχι μόνο ως προς το ανθρώπινο δυναμικό που απασχολούν και τις ίδιες τις επιχειρήσεις, 
αλλά και την οικονομία γενικότερα όπως είναι οι ανταγωνιστές, οι προμηθευτές και το επενδυτικό 
κοινό. Για το λόγο αυτό θα γίνει μια προσπάθεια στη συγκεκριμένη εργασία, να εξεταστούν όλες 
εκείνες οι πτυχές του φαινομένου που κρίνονται άξιες αναφοράς. Ειδικότερα στόχος θα είναι η 
διαπίστωση ή όχι της αποτελεσματικότητας έπειτα από μια Σ&Ε και η ανάλυση των κύριων 
γνωρισμάτων τους, ενώ μέσα απ’ την εμπειρική έρευνα επιδιώκεται να ερμηνευθεί η σχέση της 
υπεραξίας μετά από απόκτηση, με την αξία της επιχείρησης 
 
1.3 Δομή διπλωματικής 
Η παρούσα διπλωματική όσον αφορά τη δομή του περιεχομένου, χωρίζεται στις ακόλουθες βασικές 
ενότητες. 
Η πρώτη ενότητα αποτελεί την εισαγωγή επί του θέματος των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών καθώς 
δίνονται οι ορισμοί, τα ερευνητικά ερωτήματα και η δομή της διπλωματικής. 
Η δεύτερη ενότητα αποτελεί την βιβλιογραφική επισκόπηση των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών. 
Αρχικά παρουσιάζεται το νομικό και φορολογικό πλαίσιο (θεσμικό πλαίσιο) καταλήγοντας σε 
χρήσιμα συμπεράσματα. 
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Η τρίτη ενότητα περιέχει όλα εκείνα τα στοιχεία των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών, τα οποία θα 
πρέπει να εξεταστούν αναλυτικά από τις επιχειρήσεις προκειμένου να γίνει η σύναψη της συμφωνίας 
για Σ&Ε. Δηλαδή αναφέρονται τα κίνητρα για την πραγματοποίηση Συγχωνεύσεων. Επιπλέον στη 
παρούσα ενότητα αναφέρονται και εξετάζονται εκτενώς οι λόγοι και οι παράγοντες επιτυχίας και 
αντίστοιχα αποτυχίας των Σ&Ε. Τέλος παρουσιάζονται οι παράγοντες επηρεασμού της 
αποδοτικότητας και οι μέθοδοι αξιολόγησης των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών καθώς και τρόποι 
πληρωμής Τμήματος Εξαγοράς. 
Η τέταρτη ενότητα αφορά την ιστορική εξέλιξη του φαινομένου τόσο στην Ελλάδα όσο και στις 
διεθνείς αγορές. 
Στην πέμπτη ενότητα περιλαμβανεται η έννοια της υπεραξίας καθώς και η λογιστική της 
αντιμετώπιση.Επίσης αναφέρονται και  διευκρινίσεις όσον αφορά το ελληνικό νομικό και 
φορολογικό πλαίσιο για την υπεραξία.   
Τέλος στην έκτη ενότητα παρουσιάζονται τα συμπεράσματα και οι προτάσεις για μελλοντική 
έρευνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 
2.1 Εισαγωγή 
Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα παρουσιαστούν βασικές εµπειρικές έρευνες και θεωρητικές 
προσεγγίσεις αναφορικά µε το θέµα των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών.  
 Είναι χαρακτηριστικό ότι έχουν διατυπωθεί πολλές και διαφορετικές απόψεις, καθώς το θέµα 
ερευνάται από πολλές σκοπιές, ενώ είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι τόσο η χρονική στιγµή 
επιλογής των δεδοµένων έρευνας όσο και η προέλευση τους µπορούν να επηρεάσουν τα ερευνητικά 
συµπεράσµατα. Τα εργαλεία που χρησιµοποιούνται για την εξαγωγή των συµπερασµάτων είναι ως επί 
το πλείστον συναφή µεταξύ τους, όπως υπολογισµός των µεταβολών στα καθαρά κέρδη ή κέρδη ανά 
µετοχή, στο ROE και στο ROA, χρησιµοποιώντας ωστόσο η πλειοψηφία των ερευνητών την µέθοδο 
των επιχειρηµατικών συµβάντων. Επιπλέον επισηµαίνονται συνοπτικά ορισµένες εµπειρικές µελέτες, 
µε τις οποίες εξετάζεται η συσχέτιση της υπεραξίας από µία Σ&Ε µε την αξία της επιχείρησης, καθώς 
και η λογιστική αντιµετώπιση της διεθνώς. Η πλειονότητα των ερευνών συµπεραίνουν την ύπαρξη 
θετικής σχέσης, καθι-στώντας την υπεραξία βασικό στοιχείο των οικονοµικών καταστάσεων. 
 
2.2 Ελληνικό Νομικό Πλαίσιο 
Τα τελευταία χρόνια οι Σ&Ε βρίσκονται στο επίκεντρο των νομοθετικών αλλαγών, καθώς  ολοένα  
και  περισσότερες  επιχειρήσεις  αποφασίζουν  να  τεθούν  υπό  ενιαία διεύθυνση θέλοντας να 
επωφεληθούν των πλεονεκτηµάτων, που η νέα επιχειρηµατική οντότητα µπορεί να τους προσφέρει. 
Εποµένως κρίνεται αναγκαίο λόγω των µεταβολών, που παρατηρούνται διαχρονικά, να 
εναρµονίζονται και οι αντίστοιχοι νόµοι, µε την έκδοση τροποποιητικών νόµων και προεδρικών 
διαταγµάτων. Ταυτόχρονα απαιτείται η ενσωµάτωση των κοινοτικών οδηγιών, που εκδίδονται όσον 
αφορά τις διασυνοριακές συναλλαγές, ώστε να είναι δυνατή και νόµιµη η πραγµάτωση τους. Έτσι 
προστατεύονται τα συµφέροντα των αντισυµβαλλόµενων µερών, διατηρείται η νοµιµότητα και 
επιτυγχάνεται η ορθή οργάνωση και σχεδιασµός των Σ&Ε. 
Κατά τη νομοθεσία  µία συγχώνευση δύναται να γίνει µε τρεις βασικούς τρόπους: 
 Με σύσταση νέας εταιρίας. Οι συγχωνευµένες εταιρίες λύονται, χωρίς όµως να ακολουθήσει 
εκκαθάριση τους. 
 µε απορρόφηση µίας ή περισσοτέρων εταιριών από κάποια άλλη. Η απορροφώσα εταιρία 
συνεχίζει την λειτουργία της κανονικά, ενώ όσον αφορά τις απορροφηµένες µετά την λύση 
τους δεν ακολουθεί εκκαθάριση. 
 εξαγορά µίας ή περισσοτέρων εταιριών από κάποια άλλη. Ο τρόπος αυτός α- 
ποτελεί µία µορφή απορρόφησης. 
Οι περιπτώσεις κατά τις οποίες δηµιουργούνται Σ&Ε µπορούν να διακριθούν αναλόγως της νοµικής 
µορφής των συµµετεχόντων εταιριών, καθώς είναι δυνατό να είναι προσωπικές (Ο.Ε., Ε.Ε.,), αλλά 
και κεφαλαιουχικές όπως οι εταιρίες περιορισµένες ευθύνης και οι ανώνυµες εταιρίες.  
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Με βάση την υπάρχουσα νοµοθεσία διακρίνονται δύο κατηγορίες, οι γνήσιες και οι καταχρηστικές.                                                                                                                                                           
Στην πρώτη ανήκουν οι περιπτώσεις που ρυθµίζονται από διατάξεις της εµπορικής νοµοθεσίας, 
όπως η συγχώνευση εταιριών περιορισµένης ευθύνης σε Ε.Π.Ε. (αρ.54-55 ν.3190/55) και των 
ανωνύµων εταιριών σε Α.Ε.(αρ.68-80 ν.2190/20). Οι υπόλοιπες περιπτώσεις, των οποίων η 
διαδικασία δεν προβλέπεται από κάποιο νόµο, εµπίπτουν στην δεύτερη κατηγορία1. Οι 
συγχωνεύσεις των διαφόρων νοµικών τύπων σε Α.Ε. µπορούν να γίνουν  
βάσει των ν.2166/93 και ν.δ.1297/72, οι οποίοι προσπαθούν να καλύψουν νοµοθετικά  
κενά, ενώ στην ουσία αποτελούν νοµοθετήµατα κυρίως φορολογικής φύσης. 
Η ανάγκη όµως για συµπλήρωση του ισχύοντα κ.ν.2190/20 «Περί ανωνύµων εταιριών», και 
εναρµόνιση µε τις µετέπειτα κοινοτικές οδηγίες (οδηγία 2006/68/ΕΚ), οδήγησε στην αναµόρφωση 
άρθρων µε βάση το ν.3604/2007. Ορισµένες από τις τροποποιήσεις που ο ν.3604/2007 προωθεί είναι 
οι εξής2: 
• δίνεται η δυνατότητα να καταστεί συντοµότερη η διαδικασία της συγχώνευσης καθώς δεν 
απαιτείται το διάστηµα των δύο µηνών ανάµεσα στη δηµοσίευση του σχεδίου σύµβασης 
συγχωνεύσεως και την ηµεροµηνία σύγκλισης της γενικής συνέλευσης (αρ.67, αντικατάσταση παρ.3 
αρ.69 κ.ν.2190/20) 
• διατάξεις ως προς την σύνθεση της επιτροπής εκτίµησης της περιουσιακής κατάστασης των υπό 
συγχώνευση εταιριών και του τρόπου επιλογής της (αρ.68, αναµόρφωση αρ.71 κ.ν.2190/20) 
• διευκρινήσεις ως προς την ηµεροµηνία απόφασης της Γενική Συνέλευσης επί του σχεδίου 
σύµβασης συγχώνευσης (αρ.69) 
• µεταβίβαση των διοικητικών αδειών από την απορροφηµένη στην απορροφώσα ε-ταιρία (αρ.70, 
αναµόρφωση περίπτωσης α΄ παρ.1 άρ.75 κ.ν. 2190/20) 
• αντικατάσταση περίπτωσης β΄παρ.1 αρ.77 κ.ν.2190/1920 (αρ.71) 
• η συγχώνευση δεν κηρύσσεται άκυρη όταν η σχέση ανταλλαγής των µετοχών της απορροφηµένης 
µε µετοχές της απορροφώσας είναι αδικαιολόγητα χαµηλή. Στην περίπτωση αυτή κάθε µέτοχος της 
απορροφηµένης µπορεί να αξιώσει αποζηµίωση µε τη συγχώνευση να συνεχίζεται (αρ.72, 
προστίθεται αρ.77α στο κ.ν. 2190/20) 
• παρόµοια µε το προηγούµενο άρθρο µόνο που στην περίπτωση αυτή λαµβάνει χώρα εξαγορά και 
όχι συγχώνευση (αρ.73, προστίθεται αρ.79α κ.ν.2190/20) 
• αναφορά των αρ.69 ως 77α στις περιπτώσεις συγχώνευσης µε σύσταση νέας εταιρίας (αρ.74, 
αντικατάσταση παρ.1 αρ.80 του κ.ν.2190/20) 
Οι προσπάθειες για εναρµόνιση του κ.ν.2190/20 συνεχίστηκαν περαιτέρω µε την υπογραφή του 
προεδρικού διατάγµατος 86/2011. Σκοπός του παρόντος διατάγµατος είναι η προσαρµογή του 
κ.ν.2190/20 «Περί ανωνύµων εταιριών» και του ν.3777/2009 «διασυνοριακές συγχωνεύσεις 
                                                             
 
1 Λεοντάρη M (2008), Μετατροπή-Συγχώνευση & Διάσπαση Εταιριών, 5η έκδοση, Αθήνα: Εκδόσεις Πάµισος,σελ.124. 
2 Εφηµερίς  Της  Κυβερνήσεως  Της  Ελληνικής  Δηµοκρατίας,  Τεύχος  πρώτο,  Αρ.  Φύλλου  189, 8/8/2007, Ν.Υπ΄ αριθµ.3604  
«Αναµόρφωση και τροποποίηση του κωδικοποιηµένου νόµου  2190/20 ‘Περί ανωνύµων εταιριών’ και άλλες διατάξεις». 
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κεφαλαιουχικών εταιριών και άλλες διατάξεις» προς τις διατάξεις της Οδηγίας 2009/109/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, όπου περιέχονται τροποποιήσεις των ισχυόντων 
άρθρων κυρίως ως προς τις απαιτήσεις δηµοσιότητας. 
 
 
2.3 Ελληνικό Φορολογικό Πλαίσιο 
Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να αναφερθεί η επίδραση στις διατάξεις των Σ&Ε από την ισχύ του νέου 
Κώδικα Φορολογίας Εισοδήµατος και συγκεκριµένα του αρ.54, του ν.4172/2013, που ισχύει από 
1/1/2014. Οι νοµικοί τύποι των εταιριών στις οποίες εφαρµόζονται οι διατάξεις είναι της ανώνυµης 
εταιρίας και της εταιρίας περιορισµένης ευθύνης, ενώ όπως επισηµαίνεται στην παρ.5 του νόµου οι 
εταιρίες θα πρέπει να είναι φορολογικοί κάτοικοι Ελλάδος και/ή άλλου κράτους-µέλους της Ε.Ε. 
Αξίζει να σημειωθεί ότι ο ν.4172/2013 δεν αναφέρεται  στην  κατάργηση  των µέχρι  τώρα  νόµων  
και  συγκεκριµένα  του ν.2166/1993, ν.δ1297/1972 και του ν.2515/1993, οι οποίοι παρέχουν 
φορολογικά και αναπτυξιακά κίνητρα στις επιχειρήσεις µέσω της διαδικασίας της συνένωσης. 
Στο αρ.54 παρ. 1 του ν.4172/2013 αναφέρεται ότι «το παρόν άρθρο εφαρµόζεται  
σε συγχωνεύσεις και διασπάσεις, όπως ορίζονται στις παραγράφους 2,3 και 4, εφόσον ζητηθεί από 
την εισφέρουσα και τη λήπτρια εταιρία ή εταιρίες, ή εφόσον επιλεγεί η υπαγωγή σε αυτό από µέτοχο 
ή έταιρο της εισφέρουσας εταιρίας, και πληρούνται οι προϋποθέσεις που ορίζονται στις ακόλουθες 
παραγράφους». 
Αντίστοιχα η παρ.2 του ίδιου άρθρου καθορίζει την έννοια της πράξης της συγχώνευσης 
αναγνωρίζοντας δύο περιπτώσεις: 1) µία ή περισσότερες επιχειρήσεις (εισφέρουσες) λύονται, χωρίς 
όµως να εκκαθαρίζονται και µεταβιβάζουν όλη την περιουσία τους (ενεργητικό και παθητικό) σε 
µία ήδη υπάρχουσα εταιρία (λήπτρια) µε αντάλλαγµα την έκδοση ή µεταβίβαση στους µετόχους ή 
εταίρους της εισφέρουσας εταιρίας τίτλων του εταιρικού κεφαλαίου της λήπτριας, 2) όπως στην 
πρώτη περίπτωση µε τη διαφορά ότι η λήπτρια δεν προΰπαρχε αλλά αποτελεί νεοσυσταθείσα 
εταιρία των εισφερόµενων. 
Παρατηρώντας τον ορισµό της συγχώνευσης µέσω του νέου κώδικα φορολογίας  
εισοδήµατος ν.4172/2013 διαπιστώνονται οµοιότητες µε τον αντίστοιχο ορισµό του κ.ν.2190/20. 
Συγκεκριµένα µε τον νέο νόµο αναγνωρίζεται: 
 συγχώνευση µε απορρόφηση (αντίστοιχα και στα αρ.68 ως 79α του κ.ν.2190/20). 
 συγχώνευση µε σύσταση νέας εταιρίας (αντίστοιχα και στο αρ.80 του κ.ν.2190/20) Αντίθετα 
στο αρ.54 του νέο φορολογικού νόµου 4172/2013 δεν γίνεται αναφορά στη συγχώνευση µε 
εξαγορά (αρ.79 κ.ν.2190/20). 
Παράλληλα  µε τις παραπάνω διατάξεις καθορίζονται στην παρ.4 του αρ.54 οι προϋποθέσεις κατά 
τις οποίες η λήπτρια εταιρία µπορεί να προβαίνει σε πρόσθετη χρηµατική καταβολή πέραν της 
έκδοσης ή µεταβίβασης τίτλων, αρκεί βέβαια η καταβολή αυτή να µην υπερβαίνει το δέκα τοις 
εκατό της ονοµαστικής αξίας ή αν δεν υπάρχει ονοµαστική αξία, το δέκα τοις εκατό της λογιστικής 
αξίας των τίτλων. Αντίστοιχη αναφορά υπάρχει και στον κ.ν.2190/20 (αρ.68 και 81), για τις 
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περιπτώσεις όπου η ανταλλαγή των  µετοχών της εισφέρουσας δεν πραγµατοποιείται  µε ακέραιο 
αριθµό µετοχών. 
Τέλος θα πρέπει να αναφερθεί στο σηµείο αυτό ο τρόπος φορολογικού χειρισµού της υπεραξίας από 
τον ν.4172/2013. Όπως αναφέρθηκε σε προηγούµενη ενότητα η υπεραξία δηµιουργείται βάσει της 
διαφοράς των µεταβιβαζόµενων στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού και της λογιστικής αξίας 
τους. Σύµφωνα µε την παρ.8 του αρ.54 δεν υπόκειται σε φορολόγηση η προκύπτουσα υπεραξία. 
Στην παρ.15 όµως του ίδιου άρθρου διευκρινίζεται ότι το τµήµα που αντιστοιχεί σε χρηµατική 
καταβολή από τη λήπτρια αποτελεί εξαίρεση, οπότε και φορολογείται. 
Σε αντίθεση µε τον κ.ν.2190/20, όπου η συγχώνευση πραγµατοποιείται χωρίς φορολογικές 
απαλλαγές και διευκολύνσεις, ο ν.2166/93 έχει ως απώτερο σκοπό «την ενίσχυση της ιδιωτικής 
πρωτοβουλίας για τη δηµιουργία µεγάλων επιχειρήσεων ικανών να ανταποκριθούν στα ζητήµατα 
που προκύπτουν από τη σύγχρονη τεχνική και οικονοµική εξέλιξη»παρέχοντας φορολογικά κίνητρα 
ανάπτυξης.  
Οι διατάξεις του νόµου που αναφέρονται στις παρεχόµενες ελαφρύνσεις περιλαµβάνονται στα αρ.1-
5 και αφορούν τις παρακάτω κατηγορίες συγχωνεύσεως: 
1.  συγχώνευση επιχειρήσεων οποιασδήποτε µορφής και αντικειµένου εργασιών,  
 εγκατεστηµένων στην Ελλάδα σε ηµεδαπή Α.Ε. ή Ε.Π.Ε. 
2.  απορρόφηση επιχειρήσεων οποιασδήποτε µορφής και αντικειµένου εργασιών  
 από υφιστάµενη Α.Ε. ή Ε.Π.Ε. 
3.  συγχώνευση ανωνύµων εταιριών σύµφωνα µε τα αρ.68 και 79 του κ.ν.2190/20. 
4.  συγχώνευση αστικών συνεταιρισµών του ν.1667/86 µε σκοπό την ίδρυση νέου  
          αστικού συνεταιρισµού του νόµου αυτού. 
Οι παρεχόµενες φορολογικές απαλλαγές και διευκολύνσεις του ν.2166/93 όσον αφορά τις 
συγχωνεύσεις ή απορροφήσεις επιχειρήσεων παρουσιάζονται συνοπτικά ως εξής: 
1. «απαλλαγή από το φόρο συγκεντρώσεως κεφαλαίων για το εισφερόµενο κεφάλαιο από τις 
µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις, για παράδειγµα στην περίπτωση συγχώνευσης Ο.Ε. ή Ε.Ε. σε 
Ε.Π.Ε. ή Α.Ε., εφόσον δεν προκύπτει διαφορά κεφαλαίου». 
2. απαλλαγή από το φόρο µεταβίβασης ακινήτων και από το φόρο εισοδήµατος των 
µεταβιβαζόµενων αυτοκινήτων. 
3. «τα αφορολόγητα αποθεµατικά από µη διανεµηθέντα κέρδη, που υφίστανται στις  
µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις, εφόσον  µεταφέρονται αυτούσια στη νέα εταιρία, δεν υπόκεινται 
σε φορολογία κατά το χρόνο του µετασχηµατισµού (αρ.3 παρ.4)». 
4. σχηµατισµός αφορολόγητου αποθεµατικού. 
Ακόµα στις περιπτώσεις συγχώνευσης ή απορρόφησης των εταιριών ισχύει  µε βάση τον ν.2166/93 
ότι « η ζηµία τη συγχωνευµένης ή της απορροφηµένης επιχείρησης δεν συµψηφίζεται µε κέρδη της 
νέας εταιρίας που προέρχεται από το µετασχηµατισµό αυτό (αρ.9 παρ.5 ν.3522/06). Μόνο οι ζηµίες 
της προηγούµενης πενταετίας που υπάρχουν στην απορροφούσα Α.Ε ή Ε.Π.Ε.(δηλαδή όχι της 
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απορροφηµένης επιχείρησης),  µπορούν και εξακολουθούν να συµψηφίζονται και  µετά την 
απορρόφηση (αρ.2 παρ.3 ν.2166/93, Εγκ.Υπ.Οικ. 1050269/97)». 
 
Οι διατάξεις του παρόντα νόµου εφαρµόζονται σε περίπτωση συγχώνευσης επιχειρήσεων 
οποιασδήποτε µορφής σε Α.Ε. ή µε σκοπό ίδρυσης Α.Ε., αλλά και µε σκοπό ίδρυσης Ε.Π.Ε. Οι 
συγχωνεύσεις µε το νόµο αυτό θα πρέπει να έχουν γίνει το αργότερο ως τις 31/12/2011(αρ.79 παρ. 1 
ν.3746/09). Σε σύγκριση µε το κ.ν.2190/20 «περί ανωνύµων εταιριών»,ο ν.1297/72 παρέχει µία 
σειρά από ελαφρύνσεις και κίνητρα µε σκοπό να ενισχύσει την ανταγωνιστικότητα και 
αποτελεσµατικότητα των επιχειρήσεων στο σύγχρονο µεταβαλλόµενο οικονοµικό περιβάλλον. Οι 
προκύπτουσες παροχές µε βάσει το συγκεκριµένο νοµοθέτηµα είναι οι ακόλουθες: 
1. η υπεραξία που προκύπτει από τη συγχώνευση δεν υπόκειται σε φόρο εισοδήµατος (αρ.2 παρ.1 
ν.δ.1297/72). 
2. «όταν  γίνεται  συγχώνευση  επιχειρήσεων,  τότε  από  τα  πάγια  περιουσιακά στοιχεία που 
εισφέρουν οι επιχειρήσεις οι οποίες συγχωνεύονται αναγνωρίζεται προς έκπτωση ένα µέρος µόνο 
από τις ετήσιες αποσβέσεις.»  
 3.«η εισφορά και µεταβίβαση των περιουσιακών στοιχείων των συγχωνευµένων επιχειρήσεων 
καθώς και άλλων δικαιωµάτων και υποχρεώσεων κλπ. απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος 
χαρτοσήµου και δικαιώµατος υπέρ οποιουδήποτε τρίτου. Η απαλλαγή αυτή ισχύει εφόσον η εταιρία 
που προέρχεται από τη συγχώνευση θα χρησιµοποιήσει για τις ανάγκες της τουλάχιστον για 5 
χρόνια τα εισφερόµενα ακίνητα  (αρ.3 παρ.1).   
Επιβάλλεται όµως φόρος συγκέντρωσης κεφαλαίων 1% πάνω στη προκύπτουσα υπεραξία κατά τη 
συγχώνευ 
ση (αρ.15 παρ. 14 ν.2166/93)». 
Υπάρχουν όµως συγκεκριµένες προϋποθέσεις3, τις οποίες η επιχείρηση θα πρέπει να πληροί για να 
είναι δυνατή η παροχή των παραπάνω φορολογικών απαλλαγών. Συγκεκριµένα θα πρέπει: 
• «Η προερχόµενη από τη συγχώνευση εταιρία να έχει την ηµέρα της συγχώνευσης, ολοσχερώς 
καταβληµένο κεφάλαιο όχι κατώτερο από 300000 ευρώ στην περίπτωση της Α.Ε. και όχι κατώτερο 
από 150000 στην Ε.Π.Ε (αρ.11. ν.2579/98, αρ.11 παρ. 1 ν.2948/01,ΥΑ 1038678/πολ. 1106/01)» 
• «Στις  περιπτώσεις  συγχώνευσης  ατοµική  επιχείρησης  ή  προσωπικής  εταιρίας  ή Ε.Π.Ε µε 
Α.Ε., οι µετοχές της Α.Ε., που αντιστοιχούν στην αξία του εισφερόµενου κεφαλαίου, θα πρέπει να 
είναι υποχρεωτικά ονοµαστικές στο σύνολο τους και µη µεταβιβάσιµες κατά ποσοστό 75% του 
συνόλου τους για µια 5ετία από την ηµεροµηνία της συγχώνευσης, µε εξαίρεση µόνο τις µετοχές 
που αντιστοιχούν στην αξία του εισφερόµενου κεφαλαίου από ανώνυµη εταιρία της οποίας οι 
µετοχές είναι ανώνυµες και γίνεται συγχώνευση ανώνυµων ή συγχώνευση ανώνυµης εταιρίας µε 
επιχείρηση οποιασδήποτε άλλης νοµικής µορφής.» 
                                                             
3 Καραγιάννης Ι,. Καραγιάννη Α. και Καραγιάννης Δ (2012),Συστάσεις-Μετατάξεις-Συγχωνεύσεις- 
Απορροφήσεις-Λύσεις&Εκκαθαρίσεις  Επιχειρήσεων  στην  Πράξη,  6η  έκδοση-Θεσσαλονίκη:  Καραγιάννης Ιωάννης. 
 
13  
• «Σε περίπτωση συγχώνευσης ατοµικών επιχειρήσεων ή προσωπικών εταιριών µε Ε.Π.Ε. και η νέα 
εταιρία που προκύπτει είναι Ε.Π.Ε., τότε τα εταιρικά µερίδια της Ε.Π.Ε., τα οποία αντιστοιχούν 
στην αξία του εισφερόµενου κεφαλαίου, θα πρέπει να είναι µη µεταβιβάσιµα κατά ποσοστό 75% 
του συνόλου των για µια πενταετία µετρούµενη από την ηµεροµηνία της συγχώνευσης. 
 
2.5 Συμπεράσματα 
Σύμφωνα λοιπόν με όλα τα παραπάνω, παρατηρούμε ότι, ορισμένες μελέτες θεωρούν ότι δεν υπήρχε 
κέρδος και ήταν μία ατυχής κίνηση από τις εξαγοράζουσες επιχειρήσεις να εμπλακούν σε αυτές, ενώ 
άλλες καταλήγουν σε διφοροποιημένα συμπεράσματα και αιτιάσεις για το τελικό αποτέλεσμα που 
επήλθε από τις διάφορες δραστηριότητες συγχωνεύσεων και εξαγορών ως προς την επιτυχία ή 
αποτυχία της έκβασης τους. Το φαινόμενο αυτό οφείλεται ενδεχομένως στο γεγονός ότι οι διάφορες 
μελέτες, έγιναν σε διαφορετικές χρονικές περιόδους και με διαφορετικά δείγματα επιχειρήσεων προς 
εξέταση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο 
ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 
 
3.1 Εισαγωγή 
Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται μια προσπάθεια θεωρητικής προσέγγισης του φαινομένου των Συγχωνεύσεων 
και Εξαγορών. Κατά καιρούς πολλοί ερευνητές έχουν αναπτύξει διάφορες θεωρίες σχετικά με τα κίνητρα 
και τους λόγους που ωθούν τις επιχειρήσεις στην πραγματοποίηση συμφωνιών. Στην αρχή  
παρουσιάζονται γενικά όλα τα κίνητρα και στη συνέχεια γίνεται ειδική αναφορά στα κίνητρα των 
διασυνοριακών Σ&Ε. Ακόμη παρουσιάζονται και αναλύονται όλοι εκείνοι οι λόγοι που οδηγούν στη 
θετική ή αρνητική έκβαση των συμφωνιών των επιχειρήσεων. Επίσης αναλύονται, η αποδοτικότητα των 
Σ&Ε και οι παράγοντες επηρεασμού της. 
 
 
3.2 Τα κίνητρα Δημιουργίας Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 
Μια από τις πολύ διαδεδοµένες έννοιες στις αιτίες των εξαγορών και των 
συγχωνεύσεων είναι η ανάπτυξη και θεωρείται µια από τις κύριες χάριν της οποίας 
συµβαίνουν. ‘Ετσι η προσδοκία και η επιδίωξη της ανάπτυξης είναι αυτή που είναι 
καθοριστική σαν κινητήριος δύναµη σε πολλές από τις εξαγορές και τις 
συγχωνεύσεις. 
Η ανάπτυξη ως γενική έννοια συναντάται στους Kummer & Steger (2008)49 οι οπο 
θεωρούν ότι όταν η εσωτερική ανάπτυξη ενός οργανισµού δεν µπορεί πλέον να 
µετουσιωθεί σε υλική υπόσταση ή όταν πάψουν οργανικές προοπτικές ανάπτυξης 
τότε οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές είναι µονόδροµος. 
Ο DePamphilis (2010) µας λέει ότι η ανάπτυξη είναι επικεντρωµένη στο να 
επιταχύνει την αύξηση των ενοποιηµένων εσόδων, των κερδών, και των 
χρηµατοοικονοµικών ροών50 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
49 C. Kummer & U. Steger, (2008). “why merger and acquisition (m&a) waves reoccur: the vicious circle from 
pressure to failure”, Strategic Management Review, 2(1),. P. 44 – 63. 
50 
Donald DePamphilis (2010), “ Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities”. Academic 
Press Advanced Finance Series, imprint of Elsevier, Fifth Edition,ch.3 p. 143.
 Επίσης η ανάπτυξη µπορεί να έχει ως στόχο την δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας ή 
σκοπού, ή µπορεί να σχετίζεται µε την αύξηση της παραγωγικής δυναµικότητας µιας 
εταιρείας. Η ανάπτυξη συνήθως δρα ως κίνητρο σε οριζόντιου τύπου εξαγορές ή 
συγχωνεύσεις και δευτερευόντως σε κάθετες.Η διαφοροποίηση ως έννοια µπορεί να 
έχει πολλές διαφορετικές ερµηνείες Ο DePamphilis (2010) την ορίζει ως την απόφαση 
σε διοικητικό επίπεδο µιας εταιρείας, να εισέλθει σε νέους κλάδους σχετιζόµενους ή 
πλήρως µη σχετιζόµενους µε το υπάρχον εταιρικό πορτφόλιο51. Μια τέτοιου είδους 
προσπάθεια µπορεί να αποσκοπεί στην αλλαγή σε επίπεδο προϊοντικής όταν δεν είναι 
σχετιζόµενη µε τα υπάρχοντα προϊόντα, ή λειτουργικής διαφοροποίησης όταν είναι. 
 
Η διαφοροποίηση όπως είπαµε επιδεχόµενη πολλών ερµηνειών, ο Ross et al. 
(2009)εξηγούν ότι µια συγχώνευση µπορεί να σηµαίνει την προσπάθεια των 
εταιρειών ναµειώσουν το επίπεδο κινδύνου της µετοχής τους, καθώς ακόµη και αν τα 
επίπεδα κινδύνου (τυπική απόκλισης) των δύο µετοχών είναι ακριβώς στο ίδιο 
επίπεδο, συνδυαζόµενα δια µέσω της συγχώνευσης ( λειτουργώντας επί της ουσίας ως 
πορτφόλιο) θα έχουν χαµηλότερο επίπεδο κινδύνου52. 
 
 
 Προσπάθεια αύξησης του µεριδίου αγοράς (Market share) 
 
Η προσπάθεια της αύξησης του µεριδίου της αγοράς και του αυξηµένου κύκλου 
εργασιών που µπορεί να προσδοκά µια εταιρεία από τη συγχώνευση ή την εξαγορά 
µιας άλλης, είναι µια πολύ σηµαντική γενεσιουργός αιτία στις διαδικασίες αυτές. Οι 
εταιρείες αυτές µπορεί να αποσκοπούν είτε στις συνδυασµένες πωλήσεις, είτε  στην  
εκµετάλλευση  κοινών  δικτύων  πωλήσεων,  είτε  στην  αξιοποίηση  της υφιστάµενης 
πελατειακής βάσης της άλλης εταιρείας, είτε µε την δηµιουργία ολιγοπωλιακών ή 
άλλων τέτοιων καταστάσεων. 
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 Ένας ακόµα λόγος που σχετίζεται µε τα µερίδια της αγοράς είναι η συρρίκνωση της 
αγοράς αυτής καθεαυτής. Ο Zuckerman (2009) µας καταδεικνύει το γεγονός ότι  ένα 
αίτιο συγχωνεύσεων σε εταιρείες µε αλληλεπικαλυπτόµενες υπηρεσίες µπορεί να 
είναι ακόµη και η προσπάθεια µεγέθυνσης των πωλήσεων µέσα σε µία 
συρρικνούµενη αγορά προκειµένου να εναντιωθούν στην κατάσταση αυτή που καθώς 
ουσιαστικά πρόκειται για ένα παίγνιο µηδενικού αθροίσµατος53.  
 
 Εσωτερικά χαρακτηριστικά της εταιρείας στόχου 
 
Χρηµατοοικονοµική απόγνωση της εταιρείας στόχου (Financial distress), 
περιορισµένες πιθανότητες βιωσιµότητας και αδύναµες χρηµατοροές 
Ο Sharma, (2010) χαρακτηρίζει τις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις ως µια καλή 
διέξοδο, για τις εταιρείες µε χρηµατοοικονοµικό πρόβληµα, προκειµένου να βγουν 
από τη δύσκολη θέση, ενώ δεν διστάζει να πει ότι  µερικές φορές ακόµη και µια 
εταιρεία σε απόγνωση µπορεί να είναι µια καλή ευκαιρία54. 
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 Οι περιορισµένες πιθανότητες βιωσιµότητας που κατά κύριο λόγω έχουν να κάνουν 
µε περιορισµένη πρόσβαση στο κεφάλαιο και στην µειωµένη ταµιακή ρευστότητα µε 
αδυναµία να βρεθούν λύσεις, οδηγεί κατά τον Grauman et al. (April 2010) πολλές 
επιχειρήσεις και κατά κύριο λόγω τις συσσωµατώσεις µη κερδοσκοπικού χαρακτήρα 
στο να αναζητήσουν τη λύση στην εξαγορά ή συγχώνευση τους56. Η ανωτέρω 
κατάσταση έχει ενταθεί µετά την κρίση, γεγονός που αναλύει διεξοδικά και ο 
Zuckerman (December, 2009), όπως επίσης και αυτό της χαµηλής κεφαλαιακής 
συγκέντρωσης, τα δε προβλήµατα αυτά επιτείνονται όταν οι επιχειρήσεις είναι 
εντάσεως κεφαλαίου, επιπρόσθετα µας λέει ότι και οι ίδιες οι εταιρείες που 
βρίσκονται σε αυτή τη θέση θα επιδιώξουν να συγχωνευθούν ή να εξαγοραστούν57. 
Οι Fraser & Zhang (October 2009) στην μελέτη τους σε ένα σχετικά μεγάλο δείγμα 
τραπεζών που εξαγοράστηκαν στις ΗΠΑ από αλλοδαπά ιδρύματα, οι περισσότερες 
κατά την προηγούμενη τριετία, δείχνουν ότι οι εξαγοραζόμενες είχαν χαμηλότερη 
λειτουργική απόδοση σε σχέση με τον κλάδο58. Αυτό μπορεί να μας οδηγήσει σε 
συμπέρασμα ότι τις καθιστά εύκολο στόχο, άρα και μια αιτία μπορεί να είναι και η 
υπό-απόδοση των τραπεζών– στόχων. Μια εύλογη συνεπαγωγή είναι ότι ο δείκτης 
δανειακής μόχλευσης των ανωτέρω εταιρειών με χρηματοοικονομικό πρόβλημα ήταν 
αυξημένος κάτι που είναι επιθυμητό, καθώς οι εξαγοράζουσες ή εταιρείες θέλουν να 
συγχωνευτούν με τις ανωτέρω εταιρείες θα επωφεληθούν από το δείκτη Χρέος/αξία 
που λογικά στις εταιρείες στόχους θα είναι σε υψηλά επίπεδα. Ο συγκεκριμένος 
δείκτης θα λειτουργήσει θετικά για τις εξαγοράζουσες όταν θα γίνουν ενοποιημένες 
λογιστικές καταστάσεις, για φορολογικούς λόγους59. Περισσότερες όμως 
λεπτομέρειες για το πώς λειτουργεί αυτή η διαδικασία θα δούμε στο τμήμα των 
αποτελεσμάτων των εξαγορών και συγχωνεύσεων της παρούσας. 
 
Επίσης μια εύλογη προσδοκία είναι ότι δείκτης ( NOL Net Operating Losses) 
Καθαρών Λειτουργικών Ζημιών στις εταιρείες που βρίσκονται σε χρηματοοικονομική 
απόγνωση (financial distress) θα είναι επίσης υψηλός, γεγονός που και πάλι είναι 
επιθυμητό για φορολογικούς λόγους60 
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 Ποιότητα ∆ιοίκησης 
 
 Κακή διοίκηση και µεταφορά ενεργητικών στοιχείων από µια κακή διοίκηση σε 
µια καλύτερα διοικούµενη εταιρεία. 
Τα ευρήµατα στην µελέτη του Moore (1997) που εφάρµοσε µια πολινοµική logit61 
εκτίµηση multinomial logit estimation, δείχνουν να υπερθεµατίζουν τα ανωτέρω. 
Πιο συγκεκριµένα ο δείκτης ROΑ return on assets, και ο δείκτης κεφαλαιοποίησης 
ήταν αρνητικά συσχετιζόµενοι µε την πιθανότητα ένας στόχος να εξαγοραστεί. 
Επίσης ο αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός συντελεστής πιθανότητας της 
κερδοφορίας ερµηνεύτηκε σύµφωνος µε την υπόθεση ότι οι εξαγορές εξυπηρετούν το 
σκοπό της µεταφοράς ενεργητικών στοιχείων από µια αναποτελεσµατικά 
διοικούµενη εταιρεία σε µια καλύτερα διοικούµενη εταιρεία ενώ ερµήνευσε κατά τον 
ίδιο τρόπο τον αρνητικό συντελεστή κεφαλαιοποίησης που κατά την άποψη του 
αντανακλά παρελθούσα κερδοφορία62.Οι Wheelock and Wilson (2000) επίσης είναι 
θιασώτες της θεωρίας αυτής δείχνοντας µε την µελέτη τους από το 1984 έως το 1994 
επί δείγµατος τεσσάρων χιλιάδων (4000) τραπεζών ότι ο ROA και ο δείκτης 
κεφαλαιοποίησης (capital/asset) έχουν αρνητική συσχέτισηµε την πιθανότητα 
εξαγοράς63, παρόλα αυτά όταν προσπάθησαν να στηρίξουν περεταίρω αυτή την θέση 
µε δείκτες αναποτελεσµατικότητας απέτυχαν καθώς οι δείκτες τεχνικής 
αναποτελεσµατικότητας και αναποτελεσµατικότητας κόστους ήταν αρνητικοί και 
στατιστικά σηµαντικοί σε σχέση µε την πιθανότητα συγχώνευσης ενώ δύο άλλοι 
δείκτες αναποτελεσµατικότητας που ήταν θετικά συσχετιζόµενοι δεν ήταν στατιστικά 
σηµαντικοί. Κεντρικό σηµείο αναφοράς των µελετητών τις τελευταίες δεκαετίες 
αποτελεί η εξέταση των κινήτρων, που ωθούν τις διοικήσεις των εταιριών στη 
δηµιουργία µίας Συγχώνευσης και Εξαγοράς. Η φύση των κινήτρων είναι 
πολυποίκιλη καθώς εξαρτάται τόσο από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των 
επιχειρήσεων (ενδογενείς παράγοντες), όσο και από το χρονικό πλαίσιο και 
 περιβάλλον της αγοράς (εξωγενείς παράγοντες) στην οποία υφίστανται. Βέβαια είναι 
εύλογο εξαιτίας της πολυπλοκότητας των Σ&Ε, πως τα συµφέροντα των 
συµβαλλόµενων µερών µπορεί να διαφέρουν µεταξύ τους, ενώ πολλές φορές 
δύνανται να είναι και συγκρουόµενα. Οι θεωρίες, που προσπαθούν να εξηγήσουν τα 
αίτια για την πραγµατοποίηση µίας συνένωσης, µπορούν να κατη- γοριοποιηθούν σε 
πέντε ενότητες51:    
 
1. οικονοµικές θεωρίες 
2. διοικητικές θεωρίες 
3. στρατηγικές θεωρίες 
4. θεωρίες συµπεριφοράς οργανισµών 
5. χρηµατοοικονοµικές θεωρίες 
 
 
 
Οικονοµικές θεωρίες (economic theories) 
 
Συµφωνά µε τις θεωρίες αυτές, οι κινητήριοι λόγοι, που παρακινούν τις διοικήσεις για τη 
δηµιουργία µίας Σ&Ε είναι οικονοµικοί και µπορούν να διακριθούν σε τέσσερις 
υποκατηγορίες. 
1.Μεγιστοποίηση των κερδών της επιχείρησης και του πλούτου των µετόχων. Στο 
πλαίσιο της θεωρίας αυτής (νεοκλασική θεωρία)52 η απόφαση για τη δηµιουργία 
µίας Σ&Ε περιέχεται στα επενδυτικά πλάνα των εταιριών, οι οποίες κρίνουν ανάλογα αν 
η αξία τους βελτιώνεται ή όχι. Η επίτευξη της µέγιστης κερδοφορίας είναι δυνατή είτε 
µέσω αύξησης της αποτελεσµατικότητας και άρα µείωση του κόστους είτε µέσω αύξησης 
της δύναµης στην αγορά. Στην πρώτη περίπτωση η εταιρία επιλέγει να εκµεταλλευτεί  τις  
ωφέλειες  της  σύστασης  συνεργιών  (λειτουργικές,  διοικητικές,  χρηµατοοικονοµικές), 
όπως είναι οι ιδιαίτερες ικανότητες του ανθρώπινου δυναµικού ή του υλικού εξοπλισµού 
ή η αποκόµιση της χρησιµότητας των οικονοµιών κλίµακας/φάσµατος/µάθησης53 και 
εµπειρίας ή ακόµα η αξιοποίηση φορολογικών ελαφρύνσεων λόγω Σ&Ε, που δύνανται να 
παρέχονται από ορισµένα κράτη. Ανάλογα βέβαια µε το ποιος είναι ο χαρακτήρας της 
συγχώνευσης, αν είναι δηλαδή κάθετη/οριζόντια/συσχετισµένη/ασυσχέτιστη και 
ανάλογα µε τα πλεονεκτήµατα που πα- ρουσιάζει η εταιρία στόχος, θα προκύψει και το 
 σχετικό είδος συνεργίας. Όσον αφορά τη δεύτερη περίπτωση η εταιρία αγοραστής 
επιχειρεί την αύξηση των κερδών της 
µέσω της απόκτησης όσο το δυνατόν µεγαλύτερου ελέγχου στον κλάδο 
δραστηριοποίησης της και τη δηµιουργία ολιγοπωλίων ή ακόµα και µονοπωλίων, που θα 
οδηγήσουν τις τιµές των προϊόντων σε υψηλότερα επίπεδα. 
Ασυµµετρία πληροφόρησης  Ορίζεται ως η άνιση κατανοµή πληροφοριών µεταξύ των 
επενδυτών στην αγορά, η οποία µπορεί να οδηγήσει σε εσφαλµένη εκτίµηση της αξίας 
µίας επιχείρησης. Στην περίπτωση των Σ&Ε η διοίκηση της εταιρίας αγοραστή θεωρεί ότι 
κατέχει  
αποκλειστικές πληροφορίες για την εταιρία-στόχο, που την καθιστούν υψηλής 
αποδοτικότητας εταιρία παρά την εικόνα που παρουσιάζει στην αγορά χρήµατος και 
κεφαλαίου. Εκτιµάται εποµένως ότι η εταιρία-στόχος είναι υποτιµηµένη και για το λόγο 
αυτό µέσω της προσφοράς της επιδιώκει να επωφεληθεί της πραγµατικής της αξίας. 
Σύµφωνα µε εµπειρικές έρευνες (Dodd & Ruback, 1977 και Bradley, Desai & Kim, 
1983)54 η δηµιουργία Σ&Ε έχει θετική επίπτωση στην τιµή της µετοχής της 
εξαγοραζόµενης, η οποία µάλιστα µετά την αρχική πρόθεση εξαγοράς της µπορεί να 
αποτελέσει επενδυτικό στόχο και περισσότερων εταιριών. 
 
1. θεωρία διατάραξης και υπεραντίδρασης της αγοράς. Σύµφωνα µε τον Gort 
(1969)55 υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ της ανάπτυξης των «κυµάτων» των 
Σ&Ε και της αύξησης της οικονοµικής δραστηριότητας, καθώς οι επενδυτές 
αντιδρούν δυναµικά σε ανάλογη περίπτωση. Αντίστοιχα εµπειρικές µελέτες56 
αναφερόµενες στην θεωρία της υπεραντίδρασης της αγοράς επισηµαίνουν την 
τάση των επενδυτών να αντιδρούν στην εµφάνιση νέων πληροφοριών 
προκαλώντας µεταβολές στις τιµές των µετοχών και εποµένως στην εκτίµηση 
της αξίας των επιχειρήσεων. 
2.  
3. θεωρία των παιγνίων. Έχει ευρύτατη εφαρµογή στον τοµέα της οικονοµίας 
και χρησιµοποιείται µε σκοπό να επεξηγήσει τον τρόπο µε τον οποίο κινούνται 
και αντι- δρούν οι εταιρίες απέναντι στις ενέργειες επιχειρήσεων του ίδιου 
κλάδου που ενδέχεται να έχουν κοινά ή αντικρουόµενα συµφέροντα. 
 
 
  
 
 
 
∆ιοικητικές θεωρίες (managerial theories) 
 
Σε αντίθεση µε τις οικονοµικές θεωρίες, οι οποίες επικεντρώνονται στην µεγιστοποίηση 
του κέρδους των µετόχων, οι διοικητικές θεωρίες προσπαθούν να ερµηνεύσουν την 
διενέργεια µίας Σ&Ε υπό το πρίσµα της αύξησης του µεγέθους της επιχείρησης57. 
 Περιλαµβάνουν δύο επιµέρους θεωρίες οι οποίες έχουν ως εξής: 
πρόβληµα αντιπροσώπευσης (agency problem). Κύριοι υποστηρικτές του ήταν οι Jensen 
& Meckling (1976) και Fama & Jensen (1983)58,οι οποίοι κατέληξαν στο συµπέρασµα, 
ότι µέσα σε µία εταιρία υπάρχουν δύο οµάδες ανθρώπων µε πιθανόν διαφορετικά 
οικονοµικά συµφέροντα. Συγκεκριµένα το agency problem αφορά την διαµάχη ανάµεσα 
στους ιδιοκτήτες-µετόχους και τους εκπροσώπους-εργαζοµένους (κατά κύριο λόγο τους 
manager). Ενώ κανονικά οι manager θα έπρεπε να στηρίζουν τις αποφάσεις τους στην 
βελτίωση του πλούτου των µετόχων, παρακινούµενοι από το προσωπικό όφελος 
ορισµένες φορές ακολουθούν διαφορετική πολιτική και στρατηγική. Κίνητρα όπως η 
αύξηση του µισθού, η απόκτηση ειδικών προνοµίων και η ενίσχυση του κύρους τους από 
µία επιτυχηµένη Σ&Ε ενθαρρύνουν την συγκεκριµένη επιλογή. 
αλαζονεία των διοικητικών στελεχών (Hubris hypothesis). Η εν λόγω θεωρία 
αναπτύχθηκε από τον Roll (1986)59 και επεξηγεί την σχέση µεταξύ του αρνητικού 
αποτελέσµατος µιας Σ&Ε και της αλαζονικής συµπεριφοράς που επιδεικνύουν τα 
ανώτερα διοικητικά στελέχη, καθώς οδηγούνται σε λανθασµένες εκτιµήσεις και 
αποφάσεις εξωθούµενοι από την προσωπική τους έπαρση. 
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            Στρατηγικές θεωρίες (strategic management theories) 
Η διοίκηση της εταιρίας αγοραστή προκειµένου να αποκτήσει ανταγωνιστικό πλεο- 
νέκτηµα και να ενισχύσει την θέση της στην αγορά επιλέγει τον σχηµατισµό µίας νέας 
επιχειρηµατικής οντότητας µέσω Σ&Ε. Κατά τον Porter (1985)60 η απόφαση αυτή 
αποτελεί µέρος της εταιρικής στρατηγικής της εταιρίας και θα πρέπει να βρίσκεται σε 
συµφωνία µε τις επιµέρους στρατηγικές της. Στην ίδια κατηγορία ανήκει ακόµα µία 
θεωρία, που εµπεριέχει το στοιχείο του management και διατυπώθηκε από τους Pra- halad 
& Hamel (1990)61, βάσει της οποία η συµφωνία για εξαγορά δίνει την δυνατότητα στην 
εταιρία-αγοραστή να εκµεταλλευτεί ωφέλιµους πόρους της εξαγοραζόµενης, στους 
οποίους διαφορετικά δεν θα είχε πρόσβαση. 
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Θεωρίες συµπεριφοράς οργανισµών (organizational & behavioral theories) 
  Αναλύοντας παραπάνω το περιεχόµενο των διοικητικών θεωριών, αναφέρθηκε πως σε 
µία εταιρία συνυπάρχουν διάφορες οµάδες ανθρώπινου δυναµικού, µε την κάθεµία από 
αυτές να έχει τα δικά της κίνητρα, προσδοκίες και συµφέροντα. Παρόµοια η θεωρία της 
συµπεριφοράς εκτιµά πως ο εταιρικός οργανισµός λειτουργώντας µη ορθολογικά 
αποτελεί ένα σύνολο από διαφορετικές προσωπικότητες, οι οποίες είναι απαραίτητο να 
οργανωθούν τόσο πριν την συγχώνευση όσο και µετά την ολοκλήρωση της, ώστε να 
παραµείνει βιώσιµη η νέα ενιαία οντότητα.62 
 
Χρηµατοοικονοµικές θεωρίες (Finance theories) 
 
Περιέχουν στοιχεία τόσο των οικονοµικών όσο και των διοικητικών θεωριών µε κύριο 
θέµα την µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων από τις δυνάµεις τις αγοράς και 
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µπορούν να διακριθούν σε δύο υποκατηγορίες: 
εταιρικό έλεγχος της αγοράς. Υποστηρικτές του αρχικά υπήρξαν οι Friedman (1953)63, 
Baumol (1965)64 και στη συνέχεια οι Jensen & Ruback (1983)65, µε την θεωρία να έχει 
περισσότερο ισχύ σε ελεύθερες αγορές, όπως των Η.Π.Α., της Μ.Βρετανίας και του 
Καναδά. Συγκεκριµένα θεωρείται ότι η διαδικασία της εξαγο- ράς αποτελεί το εργαλείο 
µε το οποίο η αγορά επεµβαίνει και επιδιώκει να διορθώσει επιζήµιες ενέργειες στελεχών 
(agency problem), που µειώνουν την αποδοτικότητα της εταιρικής οντότητας. 
θεωρία πραγµατικών δικαιωµάτων ή επιλογών  Κατά την συγκεκριµένη θεωρία η 
εξαγορά αποτελεί µέρος των επιλογών εταιρικής στρατηγικής ενός οργανισµού, που 
περιέχει όµως αυξηµένο κίνδυνο και κόστος για την εξαγοράζουσα σε περίπτωση 
πρόθεσης ακύρωσης της. 
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3.3Λόγοι Αποτυχίας και Λάθος κίνητρα 
 
Πλούσιο μπορεί να χαρακτηρισθεί το περιεχόμενο των μελετών γύρω από τους λόγους επιλογής της 
μεθόδου των συγχωνεύσεων- εξαγορών, ως μέσω στρατηγικής ανάπτυξης των επιχειρήσεων. Οι 
διάφορες θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί εμπεριέχουν πολλά κίνητρα - ανάλογα την περίπτωση που 
μελετάται, γενικότερα όμως μπορούν να κατανεμηθούν, σε τρείς μεγάλες κατηγορίες που αφορούν 
τα εξής: στρατηγικά κίνητρα (strategic motives), οικονομικά κίνητρα (economic motives), και 
διοικητικά ή προσωπικά κίνητρα (managerial – personal motives. Επιπρόσθετα, η ποικιλία των 
κινήτρων των συγχωνεύσεων & εξαγορών, ειδικά των διασυνοριακών, δημιουργεί πολλές φορές 
συγκρουόμενα συμφέροντα (conflicting interests) ανάμεσα στα διάφορα ενδιαφερόμενα μέρη 
(stakeholders).Στη συνέχεια αναπτύσσεται μία εις βάθος ανάλυση για την ελκυστικότητα των 
κινήτρων και των επιμέρους χαρακτηριστικών τους, βάση των κατηγοριών τους (Σουμπενιώτης & 
Ταμπακούδης, 2015). 
 Στρατηγικά κίνητρα 
Σύμφωνα με το στρατηγικό management, και του κύριου εκπροσώπου του (Porter, 
1985), η απόφαση εξωτερικής ανάπτυξης μέσω εξαγορών, πηγάζει από την επιλογή της 
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κατάλληλης στρατηγικής επιλογής, σε αντιστοιχία με την επιλογή των επιμέρους 
γενικών στρατηγικών (generic strategies), ηγεσίας κόστους, προϊοντικής 
διαφοροποίησης, εστίασης των επιμέρους επιχειρηματικών δομών του ομίλου (strategic 
business units- SBU), με στόχο τη δημιουργία στρατηγικού πλεονεκτήματος. Η 
στρατηγική απόφαση για εξωτερική ανάπτυξη μέσω μίας οριζόντιας ολοκλήρωσης της 
επιχείρησης, αποβλέπει στην παγίωση μονοπωλιακών πλεονεκτημάτων, ενισχύοντας 
την ανταγωνιστικότητα της, τόσο στην εσωτερική όσο και στη διεθνή αγορά, 
μειώνοντας ή εξαλείφοντας την ανταγωνιστική ισχύ των άλλων επιχειρήσεων.  
 
Επίσης, μία τέτοια απόφαση μπορεί να αφορά μία κάθετη ολοκλήρωση της επιχείρησης, 
που επίσης αφορά την αύξηση της ανταγωνιστικότητας της, μέσω όμως της 
οικονομικότερης προμήθειας πόρων και πρώτων υλών, που πέρα από το κόστος μπορεί 
να σχετίζεται με την ποιότητα και την ανταποκρισιμότητα, στους χρόνους και τρόπους 
αναπλήρωσης της εφοδιαστικής αλυσίδας της επιχείρησης. Άρα, μία κάθετη 
ολοκλήρωση αποβλέπει στην εύρυθμη λειτουργία της παραγωγής, εξασφαλίζοντας τον 
απρόσκοπτο ανεφοδιασμό και μειώνοντας την εξωτερική αβεβαιότητα. Πολλές είναι οι 
περιπτώσεις που επιλέγεται η μέθοδος των κάθετων διασυνοριακών συγχωνεύσεων- 
εξαγορών, όταν εφαρμόζεται ένα σύστημα Just-In-Time στη διοίκηση της παραγωγής. 
Βασικό κίνητρο των στρατηγικών αποφάσεων ανάπτυξης αποτελεί η αύξηση του 
μεριδίου αγοράς, που μπορεί ανάλογα με το μέγεθός της να οδηγήσει τη επιχείρηση στη 
δραστηριοποίησή της σε μία μονοπωλιακή αγορά, αποφέροντας της υψηλότερη 
κερδοφορία, θέτοντας φραγμούς σε υπάρχον και δυνητικό ανταγωνισμό, αύξηση της 
ανταγωνιστικότητας των προϊόντων ή υπηρεσιών που παρέχει έναντι των 
υποκατάστατων. Επίσης, η νέα της τοποθέτηση στον κλάδο, της παρέχει υψηλή 
διαπραγματευτική δύναμη έναντι των προμηθευτών, πελατών και άλλων ανταγωνιστών- 
κυρίως ξένων. 
Πολλές είναι οι περιπτώσεις των συγχωνεύσεων & εξαγορών που αφορούν την 
αναβάθμιση ή απόκτηση τεχνολογίας, που κρίνεται ως πιο συμφέρουσα έναντι της 
έρευνας και ανάπτυξης νέας, από τη πλευρά της επιχείρησης. Μία εταιρική συνένωση 
με την ολοκλήρωσή της προσφέρει στη νέα, πέρα από τεχνολογικό μηχανολογικό 
εξοπλισμό, και τυχόν διπλώματα ευρεσιτεχνίας, πνευματικά δικαιώματα και φυσικά, 
τεχνογνωσία. Μ’ αυτόν τον τρόπο μειώνεται το κόστος και ο χρόνος, που αφορούν την 
παραγωγή υπαρχόντων ή την ανάπτυξη νέων προϊόντων, ικανοποιώντας την ανάγκη 
καινοτομίας και διαφοροποίησης των δραστηριοτήτων, με μικρότερο επιχειρηματικό 
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κίνδυνο που σε αντίθετη περίπτωση εμπεριέχει η ανάπτυξη ενός νέου προϊόντος ή 
υπηρεσίας. 
Όπως ήδη αναφέρθηκε, πολλές είναι οι περιπτώσεις των εταιρειών που ακολουθούν τη 
μέθοδο των συγχωνεύσεων & εξαγορών, αποβλέποντας στην απόκτηση ενός ή 
περισσότερων ανταγωνιστών, αποφεύγοντας παράλληλα και μία πιθανή μελλοντική 
τους απορρόφηση ή εξαγορά.  
Η τάση αυτή παρατηρείται έντονα σε περιόδους οικονομικής ύφεσης, στον κλάδο της 
βιομηχανίας, όπου οι επιχειρήσεις αξιοποιώντας τα χρηματικά διαθέσιμα τους 
προχωρούν σε οριζόντιες συγχωνεύσεις & εξαγορές, με στόχο να μειωθούν οι πηγές 
εφοδιασμού, οδηγώντας στην έξοδο ανταγωνιστές και συρρικνώνοντας την αγορά για το 
δικό τους όφελος.  
 
 
 Οικονομικά κίνητρα 
Ως κυρίαρχο οικονομικό κίνητρο των συγχωνεύσεων κι εξαγορών αποτελεί η συνέργια, 
η οποία αφορά τα πλεονεκτήματα που εμφανίζονται έπειτα από τον συνδυασμό των 
εταιριών, και τον κοινό σκοπό τους να παράγουν ως ολότητα μεγαλύτερο αποτέλεσμα 
από το επιμερισμένο. Η συνένωση δηλαδή επιτρέπει τη δημιουργία πιο κερδοφόρων 
επιχειρηματικών συνδυασμών, αποκομίζοντας πολλά 
περισσότερα οφέλη απ’ ότι αθροιστικά. Τα συνεργατικά οφέλη διαφοροποιούνται βάση 
του βαθμού συσχέτισης των δραστηριοτήτων. Τα οικονομικά κίνητρα των 
συγχωνεύσεων & εξαγορών εμπεριέχονται και σε πολλές οικονομικές θεωρίες.  
Η πρώτη θεωρία αφορά τη μεγιστοποίηση των κερδών της επιχείρησης και του πλούτου 
των μετοχών (maximization of profits and shareholders’ value), σαν αποτέλεσμα των 
στόχων της επιχείρησης για επιβίωση σε ένα έντονα ανταγωνιστικό περιβάλλον 
(Alchian, 1950; Becker, 1962). Η υπόθεση αυτή, παρουσιάζει τις εξαγορές ως ορθή 
επιλογή επένδυσης, υπό την προϋπόθεση ότι η καθαρά παρούσα αξία τους είναι θετική 
και μεγιστοποιεί τον πλούτο των μετοχών, σύμφωνα με τον Halpern (1983). Η 
μεγιστοποίηση των κερδών προέρχεται είτε από την αύξηση της αποτελεσματικότητας- 
με μείωση του κόστους των προϊόντων, είτε από την αύξηση της δύναμης της 
επιχείρησης στην αγορά.  
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Στη πρώτη περίπτωση, εκμεταλλευόμενη λειτουργικές συνέργειες προκύπτουν οφέλη 
από οικονομίες κλίμακας  κυρίως σε οριζόντιες συγχωνεύσεις, οικονομίες  φάσματος ή 
εύρους προϊόντων, καθώς και οικονομίες μάθησης και εμπειρίας κυρίως στις 
περιπτώσεις συσχετιζόμενων ή ασυσχέτιστων συγχωνεύσεων. Στην κατεύθυνση αυτή, 
δρουν θετικά και οι διοικητικές συνέργειες, μέσω μοιράσματος των ικανοτήτων των 
διοικητικών στελεχών, καθώς και οι χρηματοοικονομικές συνέργιες. Στη περίπτωση των 
τελευταίων, οι συνέργειες δημιουργούνται από την αύξηση της δανειακής ικανότητας, 
λόγω της διαφοράς του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης της συνένωσης ή της μειωμένης 
συσχέτισης των ταμειακών ροών στη περίπτωση των conglomerate.  
 
Άλλα σημαντικά οφέλη είναι τα φορολογικά, που σε πολλές περιπτώσεις αποτελούν 
ισχυρό κίνητρο για την επιχειρηματική δραστηριοποίηση σε ένα διαφορετικό 
οικονομικό περιβάλλον. Αποτελούν κύριας σημασίας ζήτημα κατά τη φάση 
διαπραγμάτευσης μίας συγχώνευσης ή εξαγοράς, ακόμη και για τις δύο πλευρές. Αυτό 
σχετίζεται και με τη πιθανή ύπαρξη νομοθεσίας, που προβλέπει χαμηλότερη ή και 
μηδενική φορολόγηση νεοϊδρυόμενων επιχειρήσεων, δημιουργώντας φορολογικές 
εξοικονομήσεις από την συνένωση και για τις δύο πλευρές. Επίσης, η υπεραξία που 
μεταφέρεται στον ενοποιημένο ισολογισμό και καταβάλλεται από  την εξαγοράζουσα 
επιχείρηση υπόκειται σε πολυετή απόσβεση, μειώνοντας την ετήσια φορολογική της 
επιβάρυνση. Τέλος, η συνένωση δύο επιχειρήσεων που μέχρι πρότινος εμφάνιζαν, η μεν 
ζημία και η άλλη κέρδη στη κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης τους, πλέον εμφανίζουν 
μικρότερα ενοποιημένα κέρδη, και η νέα επιχείρηση επιβαρύνεται με μικρότερο φόρο 
(Auerbauch & Reishus, 1987; Ηayn, 1989). 
Μία δεύτερη οικονομική θεωρία, αποτυπώνει την αύξηση της δύναμης στην αγορά 
κυρίως μέσω οριζόντιων συγχωνεύσεων, δημιουργώντας μονοπώλια και μονοπωλιακά 
κέρδη, λόγω της εξάλειψης του ανταγωνισμού. Βέβαια το ίδιο μπορεί να επιτευχθεί και 
μέσω κάθετων συγχωνεύσεων, με την εξαγορά για παράδειγμα του κύριου προμηθευτή, 
αυξάνοντας και τα εμπόδια εισόδου στην αγορά. Σύμφωνα με εμπειρικές μελέτες, ο 
κίνδυνος δημιουργίας μονοπωλίων είναι υπαρκτός, αλλά μετριάζεται χάρη σε 
κανονισμούς αντι-μονοπωλιακής νομοθεσίας (Mueller, 1980; Cowling et.al., 1980). 
Υπάρχουν διάφορες μελέτες με διαφορετικά συπεράσματα και διάφορες ερμηνείες όσον 
αφορά τις συγχωνεύσεις κρίνοντας και αποτυπώνοντας ο κάθε μελετητής την δική του 
προσέγγιση. 
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Ιδιαιτέρως σημαντική είναι  η Θεωρία Παιγνίων (Games Theory), αποτελεί βάση για 
οικονομικές προβλέψεις και κίνητρα, σχετικά με τις συγχωνεύσεις & εξαγορές.  
 
Η θεωρία αναλύει τη λήψη άριστων αποφάσεων, όταν όλοι όσοι λαμβάνουν αποφάσεις 
δρουν ορθολογικά, και καθένας τους προσπαθεί να προβλέψει τις κινήσεις και 
αντιδράσεις των υπόλοιπων (Besanko et al., 2000). Βάση της θεωρίας εξηγείται το 
φαινόμενο των συγχωνεύσεων στους διάφορους κλάδους δραστηριότητας των 
επιχειρήσεων. Τέτοιοι κλάδοι, που παρατηρήθηκαν συγχωνεύσεις είναι:  το Ελληνικό 
Τραπεζικό σύστημα 1998-2000, πετρελαϊκές εταιρείες (ΒP- Amoco, Exxon Mobil, 
Chevron- Texaco, BP- Conoco) κατά τη περίοδο 1998-2001 (Κυριαζής, 2007). 
 
 
 Διοικητικά ή προσωπικά κίνητρα 
Στη τρίτη κατηγορία συναντάμε τα κίνητρα που έχουν σχέση με αποφάσεις των 
διοικητικών στελεχών, που σε πολλές περιπτώσεις αποτυπώνουν τις προσωπικές τους 
φιλοδοξίες. Η λεπτή γραμμή που χωρίζει αυτές τις αποφάσεις, και σχετίζεται με τον 
βαθμό ιδιοτέλειας που εσωκλείει ένα τέτοιο κίνητρο, επιδέχεται έντονη αμφισβήτηση 
στο κατά πόσο στοχεύει στη δημιουργία αξίας για τους μετόχους και τον οργανισμό. 
Ιδιαίτερα, στις περιπτώσεις που η ιδιοκτησία και η διοίκηση της επιχείρησης έχουν 
διαχωριστεί, και δεν αφορούν τα ίδια πρόσωπα, τα κίνητρα εμφανίζονται να 
εμπεριέχουν μεγαλύτερη ιδιοτέλεια και να εξυπηρετούν τις προσωπικές βλέψεις των 
στελεχών. Ειδικά σε καταστάσεις, όπου στην αγορά δεν επικρατεί τέλειος 
ανταγωνισμός, οι διοικήσεις επιδιώκουν στόχους αύξησης μεγέθους αντί για αύξηση 
κερδών (Galbraith, 1967). Η περίπτωση των συνενώσεων δύο και πλέον επιχειρήσεων- 
κατά περίπτωση, εμπεριέχει μεγάλο προσωπικό ρίσκο για τα ίδια τα στελέχη, γεγονός 
που αυξάνει το βαθμό ανάμιξής τους στην επικείμενη κατάληξη της συμφωνίας, και των 
σχετικών όρων. Μ’ αυτό τον τρόπο τα στελέχη εξασφαλίζουν τη μεγιστοποίηση των 
προσωπικών τους  επιτευγμάτων, μέσα από αποζημιώσεις, επιδόματα, γόητρο, δύναμη, 
και πιθανώς την εξασφάλιση μίας θέσης στο διοικητικό συμβούλιο της νέας εταιρείας, 
χωρίς να δίνουν μεγάλη βαρύτητα στη μεγιστοποίηση της αξίας μετόχων (Μueller, 
1980). Επίσης, οι Fama & Jensen (1983), υποστήριξαν ότι στους σύγχρονους 
οργανισμούς, που υπάρχει διάκριση μεταξύ ιδιοκτητών μετόχων, διοικητικών στελεχών 
ιδιοκτητών, παρατηρούνται πολλές περιπτώσεις ασυνέπειας στελεχών ως προς την 
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μεγιστοποίηση του πλούτου των μετοχών, γεγονός που δεν μπορεί να διασταυρωθεί από 
τους μετόχους, χωρίς την επιβολή σημαντικών κοστών ελέγχου (monitoring costs), των 
συμφωνηθέντων της διαπραγμάτευσης. 
Επομένως, γίνεται φανερό ότι η πορεία και η κατάληξη μίας συνένωσης, εξαρτάται ή 
και ταυτίζεται σε αρκετές περιπτώσεις, με τις προσωπικές επιδιώξεις των διοικητικών 
στελεχών, που αποβλέπουν έμμεσα ή άμεσα στην ατομική τους προβολή. Επιδιώκοντας 
την ατομική τους προβολή, και ανάδειξη έχουν εμφανιστεί και περιπτώσεις αύξησης του 
τιμήματος εξαγοράς, λόγω λαθών στην αποτίμηση, με υπερεκτίμηση της αγοραίας αξίας 
της συνένωσης. Οι αρνητικές αυτές αποδόσεις βοήθησαν να αναπτυχθεί η υπόθεση της 
Αλαζονείας των Διοικητικών Στελεχών (Hubris Hypothesis) από τον Roll το 1986. 
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Σε περιπτώσεις όπως των συγχωνεύσεων & εξαγορών, το ανταγωνιστικό και έντονο 
περιβάλλον των διαπραγματεύσεων και των τεχνοκρατικών διεργασιών που λαμβάνουν 
χώρα, ασκούν έντονες ψυχολογικές πιέσεις στα εμπλεκόμενα στελέχη. Την κατάσταση 
αυτή, καταδεικνύουν και πολλές επιστημονικές μελέτες, που έχουν σχέση με την 
επιστήμη της ψυχολογίας, οι οποίες καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι τα άτομα δεν 
λαμβάνουν πάντα ορθολογικές αποφάσεις, βάση τεχνοκρατικών κριτηρίων όπως για 
παράδειγμα οικονομικά στοιχεία, αλλά η πίεση τους ωθεί σε αποφάσεις γοήτρου. Πιο 
ειδικά, η εκτίμηση της αξίας της εταιρείας στόχου πρέπει να είναι μεγαλύτερη από την 
χρηματιστηριακή αγοραία, ώστε να εξελιχθούν οι διαπραγματεύσεις. Εάν, στις 
οικονομικές εκτιμήσεις συνυπολογίσουμε και την ψυχολογία των στελεχών, που πολλές 
φορές κρίνεται ως αλαζονική, τότε φανερώνεται η υπεραξία που πολλές επιχειρήσεις 
έχουν καταβάλει ως τίμημα, και προκύπτουν από τυχαία λάθη εκτίμησης της αξίας των 
εξαγοραζόμενων εταιρειών. Σε πολλές εμπειρικές μελέτες που έχουν ασχοληθεί με το 
βαθμό ανάμιξης ψυχολογικών και οικονομικών κινήτρων, φανερώνεται και η αναλογική 
συσχέτιση μεταξύ τους, δηλαδή πως όσο υψηλότερη η αυτοπεποίθηση και το αίσθημα 
ανωτερότητας των διευθυντικών στελεχών, τόσο μεγαλώνει και ηαξία κτίσης /τίμημα 
εξαγοράς. Η εμπειρική έρευνα των Morck et al. (1988), δεν θεωρεί ότι η υπερεκτίμηση 
του τιμήματος από τα στελέχη, είναι μόνο απόρροια της αλαζονείας τους, αλλά και ότι 
μία σειρά άλλων παραγόντων οδηγούν σ’ αυτόν τον υπολογισμό, όπως για παράδειγμα 
το πρόβλημα της αντιπροσώπευσης. 
Μία ακόμη κατάσταση, που επιδέχεται έντονες επικρίσεις είναι η εξαγορά ή 
απορρόφηση εταιρειών που εμφανίζουν χαμηλή χρηματοοικονομική απόδοση. Ο 
ανταγωνισμός των στελεχών μεταξύ των υποψήφιων επιχειρήσεων, που αποβλέπουν 
στην εξαγορά μίας υποτιμημένης εταιρείας, χαρακτηρίζεται επιεικώς ως έντονος.  
Η στάση αυτή συνεχίζεται και μετά το πέρας της συνένωσης, όπου συνήθως τα στελέχη 
αυτά αντικαθιστούν την ανεπαρκή διοίκηση της εξαγοραστέας εταιρείας, και εργάζονται 
με υψηλό ζήλο για τη μεγιστοποίηση της αξίας της. 
Επιπρόσθετα, ως ψυχολογικό κίνητρο μπορεί να θεωρηθούν και οι κερδοσκοπικές 
βλέψεις των διευθυντικών στελεχών από μία συνένωση.  
Οι συνενώσεις αυτές χαρακτηρίζονται από βραχυπρόθεσμο έως μεσοπρόθεσμο χρονικό 
ορίζοντα, και ως στοιχεία τους έχουν την απορρόφηση μιας εταιρείας με πολύ χαμηλό 
τίμημα, την περιορισμένη χρονική της διοίκηση με τέτοιο τρόπο, ώστε στο μέλλον να 
μεταπωληθεί με σημαντική υπεραξία, αποφέροντας υψηλότερο τίμημα στους αρχικούς 
εξαγοραστές της. 
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Την τάση αυτή έρχεται να υποστηρίξει και η θεωρία της προνομιακής ή καλύτερης 
πληροφόρησης, κατά την οποία η εξαγοράστρια εταιρεία κατέχει πληροφορίες που είναι 
ευρέως άγνωστες και δεν ενσωματώνονται στην παρούσα τιμή της μετοχικής αξίας της 
εταιρείας-στόχου, δίνοντας της ισχυρή διαπραγματευτική δύναμη. 
Ως αντίθετη κίνηση από την παραπάνω, μπορούν να αναφερθούν τα αμυντικά κίνητρα 
των συνενώσεων. Πολλά απ’ αυτά βασίζονται στο φαινόμενο, όπου πολλές εταιρείες 
προβαίνουν σε συγχωνεύσεις ή εξαγορές, ώστε να αποφύγουν μία πιθανή εξαγορά τους 
στο μέλλον. Μ’ αυτό τον τρόπο αντισταθμίζεται ο σχετικός κίνδυνος μίας επικείμενης 
ζημίας, αφού η εξαγοράζουσα επιχείρηση αλλάζει χαρακτήρα, κυρίως με τη διόγκωση 
του μεγέθους της, και την ενδυνάμωση της φήμης και πελατείας της 
 
Τέλος, οι συγχωνεύσεις & εξαγορές που περιγράφονται ως συμπεριφορές 
ολιγοπωλιακής αντίδρασης, δεν εμπίπτουν σε ευδιάκριτο διαχωρισμό, ως διοικητικό ή 
στρατηγικό κίνητρο. Στη περίπτωση μας, επιλέχθηκε να μελετηθεί ως ψυχολογικό 
κίνητρο, λόγω του ότι δεν βασίζονται σε εταιρικό πλάνο, αλλά αποτελούν κινήσεις 
αντίδρασης ή αντιγραφής άλλων επιχειρήσεων του κλάδου. Παρόμοιες κινήσεις 
παρατηρούνται κατά τις περιόδους, που εμφανίζονται τα διάφορα κύματα 
συγχωνεύσεων & εξαγορών, τα οποία βασίζονται ως επί το πλείστον, σε συμπεριφορές 
ολιγοπωλιακής αντίδρασης. 
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 Κίνητρα και δυνάμεις του διεθνούς περιβάλλοντος 
Οι συνεχόμενες εναλλαγές του παγκοσμιοποιημένου περιβάλλοντος καταστούν 
αναγκαία την επιχειρηματική ανάπτυξη εκτός των εθνικών συνόρων, ώστε οι 
επιχειρήσεις να μεγεθυνθούν, να επιβιώσουν και να είναι ανταγωνιστικές. Αυτό έχει ως 
αποτέλεσμα, να δημιουργούνται διασυνοριακές συνενώσεις, όπου οι συγχωνεύσεις και 
εξαγορές που πραγματοποιούνται, προέρχονται από την ένωση επιχειρήσεων που 
εδρεύουν σε δύο διαφορετικές χώρες.   
Στην περίπτωση των διασυνοριακών συνενώσεων είναι σαφές ότι τα κίνητρα είναι 
πολλαπλάσια και με διαφορετική βαρύτητα, απ’ αυτά που αναφέρθηκαν στην παραπάνω 
ενότητα, και κυρίως βασίζονται στις διαφοροποιήσεις του διεθνούς περιβάλλοντος, 
όπου η νέα εταιρεία καλείται να δραστηριοποιηθεί, να επιβιώσει και να αναπτυχθεί. 
Όπως γίνεται φανερό οι διεθνείς συγχωνεύσεις & εξαγορές δίνουν μια νέα ώθηση στην 
επιχειρηματική δραστηριοποίηση, σε διαφορετικές ή και νέες αγορές, διευρύνοντας το 
δυνητικό πελατολόγιο, γι’ αυτό και επιλέγονται κυρίως αγορές με ταχείς ρυθμούς 
οικονομικής ανάπτυξης 
. Οι εταιρείες επιλέγουν νέες αγορές ώστε να ανταγωνιστούν τόσο τις εγχώριες όσο και 
τις ξένες επιχειρήσεις που έχουν εισέλθει στην εγχώρια αγορά του κλάδου τους, 
προσβλέποντας στην αύξηση της ανταγωνιστικότητας τους, μέσω συγχωνεύσεων & 
εξαγορών με επιχειρήσεις άλλων χωρών. Αυτή η γεωγραφική διαφοροποίηση επιτρέπει 
και τη μείωση του επιχειρηματικού κινδύνου, που δημιουργείται από την 
δραστηριοποίηση των συναλλασσόμενων επιχειρήσεων σε μία ή περισσότερες, υψηλά 
συσχετιζόμενες μεταξύ τους αγορές, καθώς και των θεμελιωδών οικονομικών μεγεθών 
τους. 
Συγκεκριμένα, τα οικονομικά μεγέθη που σχετίζονται με την ώθηση των διεθνών 
συνενώσεων επιχειρήσεων περιλαμβάνουν δείκτες σχετικούς με τον ρυθμό ανάπτυξης 
της εγχώριας οικονομίας και του κλάδου, τον κορεσμό της, την ανεργία, το μέγεθος 
καθώς και τη διαχρονική πορεία αυτών, σε αντιπαραβολή με τους ίδιους δείκτες της 
αγοράς- στόχου. Φυσικά, κατά περίπτωση τα οικονομικά μεγέθη που μελετώνται από τα 
στελέχη, διαφέρουν στη βαρύτητα και στο είδος τους, λόγω των ιδιαίτερων συνθηκών 
που σχετίζονται με τις αγορές ενδιαφέροντος, τις απαιτήσεις για ανάπτυξη των 
επιχειρήσεων, καθώς και από το ύψος της σχετικής επένδυσης. 
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Στο σημείο αυτό, θα πρέπει να γίνει μία ιδιαίτερη αναφορά στο κύριο, κατά πολλούς 
οικονομικό μέγεθος που επηρεάζει κάθε διεθνή δραστηριοποίηση, πόσο μάλλον μία 
άμεση ξένη επένδυση, και αφορά τις συναλλαγματικές ισοτιμίες. Πιο συγκεκριμένα, 
στις διεθνείς συγχωνεύσεις & εξαγορές κύριο σημείο διαπραγμάτευσης και μελέτης 
είναι ο προσδιορισμός του συνολικού  τιμήματος, που θα πρέπει να καταβληθεί από τις 
σχετιζόμενες επιχειρήσεις, ώστε να πραγματοποιηθεί επιτυχώς η συνένωση, και αφενός 
επηρεάζεται από τη συναλλαγματική ισοτιμία, τη μεταβλητότητα του μεγέθους της και 
τις πιθανές εκτιμήσεις των στελεχών.   
 
Επίσης, το κατά πόσο ισχυρό ή αδύναμο χαρακτηρίζεται ένα εγχώριο νόμισμα έχει 
αντίκτυπο στον καθορισμό του ύψους τιμήματος της συνένωσης ή εξαγοράς, και πολλές 
φορές διαφέρει από την αξία της υποψήφιας επιχείρησης- στόχου (Krugman et al., 2015). 
Έτσι, υπάρχουν περιπτώσεις όπου η τιμή της συνένωσης κρίνεται ως μικρότερη από την 
αξία της επιχείρησης εάν το εγχώριο νόμισμα είναι φθηνότερο (υποτιμημένο) έναντι του 
ισχυρού νομίσματος της εξαγοράστριας επιχείρησης, ενώ ισχύει και το αντιστρόφως 
ανάλογο. Παράλληλα η συναλλαγματική ισοτιμία και οι μεταβολές της, επηρεάζει και 
τον προσδιορισμό και επαναπατρισμό της αξίας των μελλοντικών κερδών, τα οποία 
μετατρέπονται μετά από κάθε οικονομική χρήση σε χρηματικές μονάδες της χώρας που 
εδρεύει η εξαγοράστρια επιχείρηση.  
 
Σημαντική επίσης  οικονομική προϋπόθεση για την ώθηση των συγχωνεύσεων & 
εξαγορών, σύμφωνα με την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2004), κρίνεται η ύπαρξη οικονομίας 
της αγοράς, οι χρηματοοικονομικοί θεσμοί, και η λειτουργία της κεφαλαιαγοράς, οι 
οποίες προσφέρουν σε μία επιχείρηση δυνατότητες χρηματοδότησης μέσω του 
χρηματιστηρίου, συσσώρευση εταιρικού πλούτου και ευέλικτο τρόπο απόκτησης 
ελέγχου ή εξαγοράς του μετοχικού κεφαλαίου μίας επιχείρησης. 
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Ένα ακόμη κίνητρο των διεθνών συνενώσεων αποτελούν οι τεχνολογικές διαφορές 
μεταξύ δύο επιχειρήσεων διαφορετικής εθνικότητας. Η ραγδαία εξέλιξη της τεχνολογίας 
στους τομείς των επικοινωνιών και των μεταφορών ευνόησαν την ανάπτυξη της 
εταιρικής οργάνωσης, πέρα από εθνικά όρια, επιτρέποντάς τη να επεκταθεί σε σχεδόν 
οποιοδήποτε γεωγραφικό σημείο. Η υψηλή τεχνολογία και τεχνογνωσία μίας 
επιχείρησης δύναται να ενωθεί και να εξελιχθεί μέσω μίας διεθνούς συνένωσης, 
προσδίδοντας τεχνολογική υπεροχή στη νέα, σε ένα διαφορετικό περιβάλλον, 
εκμεταλλευόμενη το χαμηλό τεχνολογικό υπόβαθρο της άλλης εταιρείας, γεγονός που 
επηρεάζει και την αξία κτήσης της. Αυτό έχει ως συνέπεια, τη παροχή εξειδικευμένης 
τεχνολογίας και τεχνογνωσίας στην εξαγοραζόμενη εταιρία, ενώ η εξαγοράστρια 
βελτιώνει την ανταγωνιστικότητα της πρώτης στην εγχώρια αγορά, αποκομίζοντας και 
τα κέρδη που προκύπτουν. Έτσι προκύπτει μία σχέση αμοιβαίου συμφέροντος (win-
win) μεταξύ των συνενωμένων επιχειρήσεων, αυξάνοντας την ανταγωνιστικότητά τους, 
τόσο εγχώρια όσο και διεθνώς. 
Επίπλέον, κατά το στρατηγικό σχεδιασμό μίας διεθνούς συγχώνευσης ή εξαγοράς 
λαμβάνονται υπόψη δεδομένα που σχετίζονται με το πολιτικό περιβάλλον, και τη 
νομοθεσία, που επηρεάζουν τις επιχειρήσεις, καθώς και το σχετικό φορολογικό 
καθεστώς ή πιθανά κίνητρα, που απολαμβάνουν οι ξένες επιχειρήσεις, στην αγορά- 
στόχο. Αυτά σχετίζονται σε πολλές περιπτώσεις με τον προστατευτισμό της εγχώριας 
αγοράς από τον εισαγόμενο ανταγωνισμό, και τον βαθμό φιλελευθερισμού που 
διακατέχει τις σχετιζόμενες με τις άμεσες επενδύσεις, εγχώρια πολιτική. Άλλα 
χαρακτηριστικά, που μελετώνται έχουν σχέση με εθνικούς και περιβαλλοντικούς 
περιορισμούς, που σχετίζονται με τα κόστη και τα χρονοδιαγράμματα της επένδυσης 
εγκατάστασης, που μέσω εξαγοράς ή συγχώνευσης με μία τοπική επιχείρηση, 
αντιμετωπίζονται.  
Τέλος, οι διεθνείς συνενώσεις σχετίζονται και με τις κοινωνικές δυνάμεις. Μία άμεση 
ξένη επένδυση σε μία κλειστή αγορά, για παράδειγμα μέχρι πρότινος κουμουνιστική, 
ή προερχόμενη από χώρα που χαρακτηρίζεται ως εχθρική, δεν απολαμβάνει της εύνοιας 
της αγοράς στόχου, γεγονός που επηρεάζει την ανταποδοτικότητα της επένδυσης, που 
πολλές φορές την οδηγεί ακόμα και στην έξοδο της. 
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Αυτή την κατάσταση μπορεί να αντισταθμίσει η συνένωση/ συγχώνευση με μία εγχώρια 
επιχείρηση, ενώ όπως αναφέρθηκε και σε προηγούμενο κεφάλαιο, ακόμη και μία 
εξαγορά καλό θα είναι να χαρακτηρισθεί ως συγχώνευση, ώστε να μην αντιμετωπιστεί 
εχθρικά. Πολλές είναι και οι περιπτώσεις συνενώσεων, που λόγω της επένδυσής τους σε 
μία ξένη αγορά, οδήγησαν σε αύξηση της σχετικής με την επιχείρηση κατανάλωσης, 
δημιουργώντας μία θετικότερη εικόνα τους στο μυαλό των τοπικών καταναλωτών.  
Η θετική αυτή αλλαγή σχετίζεται πολλές φορές με την επιλογή τοπικού ανθρώπινου 
δυναμικού για την στελέχωση της επένδυσης καθώς και ενέργειες ανάπτυξης της 
τοπικής κοινωνίας μέσα από προγράμματα βιωσιμότητας των επιχειρήσεων (Ball et al., 
2010). 
 
Εκτός από την εξέταση των κινήτρων για τα οποία µία επιχείρηση αναλαµβάνει το ρίσκο 
δηµιουργίας µίας Συγχώνευσης και Εξαγοράς, οι διεθνείς έρευνες ασχολήθηκαν και µε 
την µελέτη των αιτιών αποτυχίας ή διαφορετικά των εσφαλµένων κινήτρων. 
 Είναι χαρακτηριστικό ότι µε την πάροδο των ετών ολοένα και περισσότερες επιχειρήσεις 
χρησιµοποιούν τις Σ&Ε ως ένα επενδυτικό µέσο µε το οποίο έχουν την δυνατότητα να 
αποκοµίσουν οικονοµικά οφέλη και ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα.  
Ωστόσο το ποσοστό ικανοποιητικής απόδοσης και επιτυχίας παραµένει σε ορισµένες 
περιπτώσεις σε χαµηλό επίπεδο καθιστώντας αναγκαίο τον εντοπισµό την πηγή 
αποτυχίας.  
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Οι λόγοι αυτοί είναι πιθανό να προέρχονται τόσο από ποιοτικούς όσο και ποσοτικούς 
παράγοντες της εξαγοράζουσας αλλά και της εξαγοραζόµενης επιχείρησης. 
Αναλυτικότερα παρουσιάζονται στις επόµενες ενότητες ως εξής66: 
 
 
Λανθασµένη εκτίµηση και αξιολόγηση της εταιρίας-στόχου 
 
Ισχυρό κίνητρο των εταιριών για τη σύσταση νέας ενιαίας οντότητας αποτελεί η  εκ- 
µετάλλευση πόρων και ικανοτήτων, ικανών να της προσφέρουν ανταγωνιστικό 
πλεονέκτηµα, που σε διαφορετική περίπτωση δεν θα είχε την δυνατότητα να αποκτήσει. 
Η ανάπτυξη συνεργιών, όπως αναφέρθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο, δίνει ακριβώς 
αυτή την πρόσβαση στην εταιρία-αγοραστή, η οποία πολλές φορές επιθυµώντας να 
αποκτήσει γρηγορότερα µεγαλύτερο ποσοστό ιδιοκτησίας και ελέγχου στον κλάδο, 
προβαίνει σε βεβιασµένες κινήσεις67. 
Ο προσεκτικός και σωστός στρατηγικός σχεδιασµός µέρος του οποίου αποτελεί ο 
εντοπισµός και η αξιολόγηση εκείνης της εταιρίας, που ικανοποιεί τους στόχους και τις 
προσδοκίες της εξαγοράζουσας, κατέχει βαρύνουσα σηµασία για την µετέπειτα εξέλιξη 
της πρότασης εξαγοράς. 
 
 Έτσι παρατηρείται συχνά, πως εταιρίες µε πρόχειρες εκτιµήσεις και προβλέψεις, οι 
οποίες δεν έχουν εξετάσει ενδελεχώς τους παράγοντες επηρεασµού της πορείας της 
εταιρίας-στόχου, να αποτυγχάνουν να εκπληρώσουν τα αρχικά σχέδια τους.   
Η αποτίµηση µίας εταιρίας, η υπεραισιόδοξη πρόβλεψη και οι άστοχοι, µη ρεαλιστικοί 
υπολογισµοί αποτελούν ενδείξεις για µελλοντική αποτυχία της Σ&Ε. 
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        Προσωπικές επιδιώξεις στελεχών και εργασιακό περιβάλλον  
Αποτελούµενη µία εταιρία από ανθρώπινο δυναµικό µε διαφορετικά ή ακόµα και συ- 
γκρουόµενα συµφέροντα (agency problem) έχει ως βασικό χαρακτηριστικό των 
ανταγωνισµό και την εκπλήρωση των προσωπικών φιλοδοξιών τους. Το πρόβληµα αυτό 
γίνεται βέβαια µεγαλύτερο στην περίπτωση της συνένωσης δύο εταιριών µε πιθανόν 
διαφορετικές εταιρικές κουλτούρες. Είναι εύλογο το γεγονός πως τόσο κατά τη διάρκεια 
των διαπραγµατεύσεων όσο και µετά την ολοκλήρωση τους, τα ανώτατα στελέχη αλλά 
και οι υπόλοιποι εργαζόµενοι αισθάνονται ανασφάλεια ως προς την διατήρηση της 
ισχύουσας θέσης τους, φοβούµενοι τυχόν απολύσεις, ανακατατάξεις καιµειώσεις των 
απολαβών τους. Σε περιπτώσεις µάλιστα που η εξαγορά είναι εχθρική-επιθετική οι 
πιθανότητες για αυτού του είδους των αλλαγών αυξάνονται (Franks & Mayer, 1996)68. 
Το γεγονός παράλληλα ότι τον κύριο λόγο στις διαπραγµατεύσεις κατέχουν τα ανώτατα 
διοικητικά στελέχη, οδηγεί κάποιες φορές σε εσφαλµένες αποφάσεις, καθώς είναι δυνατό 
παρακινούµενοι από την προσωπική τους φιλοδοξία και έπαρση αλλά και την οικονοµική 
ενίσχυση τους µέσω bonus, να προωθήσουν µη αποτελεσµατικές εξαγορές69. Εποµένως 
διαφαίνεται, πως η στάση των ανώτατων στελεχών θα πρέπει να είναι προσεκτικότερη και 
σχεδιασµένη πάντα µε βάση το συµφέρον της εταιρίας και των εργαζοµένων της. 
 
    Υψηλό κόστος εξαγοράς 
 
Η επιχείρηση αγοραστής έρχεται αντιµέτωπη µε την καταβολή υψηλότερου τιµήµατος 
εξαγοράς, διαφορετικού από το αρχικά σχεδιασµένο. Το αυξηµένο κόστος είναι δυνατό 
να προκύπτει από ανακριβείς αναλύσεις των στελεχών λόγω ελλιπών πληροφοριών 
αναφορικά µε την αξία και αποτίµηση της εταιρίας στόχου. Έτσι ενδέχεται την περίοδο 
των διαπραγµατεύσεων η τιµή της µετοχής να ανεβεί σε υψηλότερα από τα αναµενόµενα 
επίπεδα, καθιστώντας τη διοίκηση απροετοίµαστη70.Παράλληλα η παρουσία 
περισσότερων από ένα bidder καθώς και η χρήση τακτικών αµύνης από την 
εξαγοραζόµενη εταιρία δύνανται να δυσκολέψουν την εξαγορά και να οδηγήσουν σε 
µεγαλύτερο bid premium προκειµένου να ικανοποιηθούν οι απαιτήσεις των 
αντισυµβαλλόµενων.  
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Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε την έλλειψη των απαιτούµενων πόρων για την 
καταβολή του αντιτίµου µπορεί να καταστήσει µη συµφέρουσα την εξαγορά.71 
 
                 ∆υσκολία στην ενοποίηση-ενσωµάτωση των εταιριών  
Παράλληλα µε τους ποσοτικούς παράγοντες, η εταιρία στόχος θα πρέπει να εξετάσει όλα 
εκείνα τα ποιοτικά χαρακτηριστικά προκειµένου να έχει µία ολοκληρωµένη εικόνα της 
εξαγοραζόµενης. Είναι φυσικό ακόµα πως η προσπάθεια για µία επιτυχή Σ&Ε δεν 
σταµατά µε το πέρας των διαπραγµατεύσεων αλλά εξακολουθεί να υφίσταται και έπειτα. 
Η νέα ενιαία οντότητα πιθανώς να αποτελείται από ανθρώπινο δυναµικό διαφορετικής 
ιδεολογίας, κουλτούρας και αξιών, γεγονός που θα εµποδίσει την πλήρη ενσωµάτωση 
τους υπό ενιαία διεύθυνση.72 Προβλήµατα µπορούν να προκληθούν όµως και από τον 
διαφορετικό τρόπο παραγωγής και λειτουργίας των συστηµάτων, κάτι που απαιτείται να 
εξετασθεί κατά τον σχεδιασµό της εταιρικής στρατηγικής, ώστε περιοριστούν τα έξοδα 
και τα προσαυξηµένα κόστη του νέου οργανισµού. 
 
   Οικονοµική συγκυρία και διεθνείς κίνδυνοι 
Βασικό ρόλο στην τελική έκβαση µίας Σ&Ε διαδραµατίζει η οικονοµική κατάσταση που 
επικρατεί στην αγορά, καθώς και η φάση του κύκλου στην οποία βρίσκεται κατά τη 
διάρκεια των διαπραγµατεύσεων η οικονοµία. Απρόβλεπτες οικονοµικές και πολιτικές 
εξελίξεις στο εσωτερικό της χώρας είναι πιθανό να προκαλέσουν αστάθεια και κινδύνους 
όπως πτώχευσης και πιστωτικού, οι οποίοι µε τη σειρά τους θα καταστήσουν την εταιρία 
αφερέγγυα και ανίκανη να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της, για παράδειγµα την 
καταβολή του τιµήµατος εξαγοράς. Επιπλέον στις περιπτώσεις που οι Σ&Ε αφορούν 
διασυνοριακές εταιρίες θα πρέπει να γίνεται προσεκτική εξέταση του νοµοθετικού 
πλαισίου καθώς επίσης και να παρακολουθούνται εκτενώς δεδοµένα όπως η 
συναλλαγµατική ισοτιµία. 
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3.4 Αποδοτικότητα και οι Μέθοδοι Αξιολόγησης των 
Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 
Ιδιαίτερα προσφιλές φαινόμενο για τους ερευνητές αποτελούν οι συγχωνεύσεις & 
εξαγορές, ως εργαλείο εταιρικής αναδιάρθρωσης, στο οποίο έχουν βασιστεί πλήθος 
ερευνών και μελετών. Λόγω όμως των ποικίλων κριτηρίων, που διαφοροποιούνται, 
ανάλογα την περίπτωση και τη κρίση των συμμετεχόντων σε μία συνένωση, και λόγω 
των υποκειμενικών τους κριτηρίων, δεν έχουν θεμελιωθεί γενικά αποδεκτά 
συμπεράσματα, που να ορίζουν την επιτυχία ή αποτυχία μίας συγχώνευσης ή εξαγοράς. 
Η επιλογή των κριτηρίων και η βαρύτητα τους αποτελεί πηγή διχογνωμίας και 
διαφωνίας, μεταξύ των ομάδων ενδιαφέροντος της συνένωσης, καθώς και των 
ερευνητών.  
Η αδυναμία εύρεσης μίας γενικά αποδεκτής θεωρίας, που να οδηγεί στην επιτυχία της 
συνένωσης, αντίκειται στη διαφωνία και τις ποικίλες απόψεις ακαδημαϊκών, επενδυτών, 
στελεχών και άλλων ενδιαφερόμενων μερών (stakeholders), για την έκβαση των 
εταιρικών συγχωνεύσεων & εξαγορών.Παρόλη τη διχογνωμία, τα χρηματοοικονομικά 
δεδομένα που μελετώνται και παρουσιάζονται από τους Σουμπενιώτης & Ταμπακούδης 
(2015), στη βάση των οικονομικών κριτηρίων της συνένωσης, απολαμβάνουν τη 
γενικότερη αποδοχή και προσοχή των εμπλεκόμενων μερών. Αυτό αποτυπώνεται και 
στις περισσότερες έρευνες, όπου το κέντρο βάρος τους επιμερίζεται στο 
χρηματοοικονομικό πλαίσιο, γύρω από μία συνένωση, που παρουσιάζει στοιχεία 
σχετικά με το κριτήριο δημιουργίας ή μη, πρόσθετου οικονομικού οφέλους για τους 
μετόχους.  
Το όφελος προέρχεται από τη μεταβολή της χρηματιστηριακής αξίας των μετοχών, που 
μεταβιβάζονται ανάμεσα στις δύο συναλλασσόμενες επιχειρήσεις και τους μετόχους 
τους, οι οποίοι είναι υποθετικά και ιδιοκτήτες της επιχείρησης, και γνώμονάς τους είναι 
η επίτευξη κερδοφορίας των επενδυμένων κεφαλαίων τους. Η παραδοχή αυτή βασίζεται 
στο αξίωμα, κατά το οποίο κάθε επιχείρηση έχει ως στόχο την αυξανόμενη και συνεχή 
κερδοφορία της, στο οποίο θα πρέπει να βασίζονται και όλες οι πολιτικές και αποφάσεις 
που λαμβάνονται, και να ευθυγραμμίζονται με τα οικονομικά συμφέροντα των 
μετόχων.Πέρα από την αξιολόγηση των οικονομικών κριτηρίωνων που προκύπτουν από 
τη μεταβολή της μετοχικής αξίας της συναλλασσόμενης επιχείρησης, και επηρεάζουν 
κυρίως τους μετόχους, θα πρέπει να γίνει και αξιολόγηση των ωφελειών, που 
προκύπτουν για τα υπόλοιπα ενδιαφερόμενα μέρη (stakeholders). Αν και το στενό 
πλαίσιο των διαπραγματεύσεων, εστιάζεται σε οικονομικά στοιχεία, ιδιαίτερη σημασία 
θα πρέπει να δοθεί και στις ωφέλειες που προκύπτουν για τα υπόλοιπα μέρη, λόγω ότι οι 
παράγοντες επηρεασμού έχουν πλέον και κοινωνικές προεκτάσεις, πέρα από τις 
οικονομικές. 
Πιο συγκεκριμένα μπορούν να αναφερθούν οι προεκτάσεις που έχει μία συνένωση ως 
προς τον κλάδο που δραστηριοποιείται, τη δημιουργία ολιγοπωλίων ή μονοπωλίων ή 
πιθανές τάσεις αυτών, την ένταση του ανταγωνισμού, την τεχνολογία και γενικότερα 
τον αντίκτυπο που έχει η συνένωση στην παραγωγικότητα και την απασχόληση. 
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Εξαιρετικά χρήσιμη σύμφωνα με τους Ball et al. (2010) είναι η χρήση του 
Aδαμαντοειδούς Yποδείγματος του Porter, το οποίο αναγνωρίζει και αξιολογεί το 
οικονομικό περιβάλλον της χώρας- προορισμού, της διασυνοριακής συγχώνευσης ή 
εξαγοράς. Στο υπόδειγμα αξιολογείται η ανταγωνιστική θέση της χώρας και των 
επιχειρήσεων της, βάση τεσσάρων κατηγοριών, που αντιστοιχούν σε χαρακτηριστικά 
του περιβάλλοντός της. Οι τέσσερις κατηγορίες είναι: η αφθονία των συντελεστών 
παραγωγής και οι σχετικές συνθήκες (φυσικό περιβάλλον), οι σχετικοί και 
υποστηρικτικοί οικονομικοί κλάδοι (προμηθευτές, διανομείς κά.), τις συνθήκες 
ζήτησης (καταναλωτικές συνήθειες, κατά κεφαλή εισόδημα κά.), και τέλος τη 
στρατηγική που πρέπει να εφαρμόσει η επιχείρηση για τη διάρθρωσή της και τον 
ανταγωνισμό. 
Οι παραπάνω λόγοι φανερώνουν την πολυπλοκότητα της αξιολόγησης μίας συνένωσης, 
γεγονός που καθιστά αναγκαία την ύπαρξη αξιόπιστων μεθόδων για την εξαγωγή ορθών 
και καθολικά αποδεκτών συμπερασμάτων. Ιδιαίτερα καθοριστική είναι η αξιολόγηση 
της πρόσθετης μετοχικής αξίας που προκύπτει από τη συνένωση, η οποία επηρεάζει 
και την επιλογή της μεθόδου αξιολόγησης της επένδυσης. Όσον αφορά τη 
βιβλιογραφία, εντοπίζονται τέσσερις μέθοδοι αξιολόγησης, για τη μέτρηση των 
αποτελεσμάτων που αφορούν συγχωνεύσεις & εξαγορές, οι οποίες αναλύονται στη 
συνέχεια. Παρά το γεγονός ότι τα κίνητρα και οι λόγοι που οι επιχειρήσεις επιλέγουν 
µία Συγχώνευση και Εξαγορά, ποικίλουν ανάλογα µε τους εταιρικούς κάθε φορά 
στόχους, ένα είναι σίγουρο, πως βασική επιδίωξη των δύο αντισυµβαλλόµενων 
πλευρών είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων τους και η δηµιουργία αξίας.  
Η απόφαση όµως των διοικήσεων να ενωθούν υπό µία ενιαία διεύθυνση, περιλαµβάνει 
ένα ρίσκο όσον αφορά τα επενδυµένα κεφάλαια και τις µελλοντικές επιπτώσεις τόσο ως 
προς τις ίδιες τις επιχειρήσεις και το ανθρώπινο δυναµικό τους όσο και ως προς την 
οικονοµία γενικότερα. Είναι αξιοσηµείωτο να αναφερθεί ότι η ωφέλεια που απορρέει 
από την δηµιουργία της νέας επιχειρηµατικής µορφής συνήθως εντοπίζεται στην µία 
µόνο πλευρά των συµµετεχόντων. 
 Όπως παρατηρείται µέσα από τις διεθνείς εµπειρικές µε λέτες οι µέτοχοι των εταιριών 
στόχων κερδίζουν από την Σ&Ε κατά µέσο όρο 12%- 38%, σε αντίθεση µε τους µετόχους 
της εξαγοράζουσας εταιρίας που είτε θα παραµένουν ουδέτεροι είτε θα ζηµιώνονται κατά 
ένα µικρό ποσοστό. Είναι εµφανής εποµένως µία µεταφορά πλούτου από την 
εξαγοράζουσα στην εξαγοραζόµενη εταιρία.76Ακόµα σηµειώνεται ότι κατά ένα µεγάλο 
ποσοστό, που φτάνει και το 50% οι επι- χειρήσεις αδυνατούν να εκπληρώσουν τους 
αρχικούς στόχους τους.77 
Η επιλογή για την δηµιουργία µίας Σ&Ε αποτελεί µία πολυσύνθετη διαδικασία 
στρατηγικής σηµασίας που καθιστά αναγκαία την ανάπτυξη µεθόδων µέτρησης και 
αξιολόγησης της αποτελεσµατικότητας της. Για το σκοπό αυτό έχουν αναπτυχθεί µε το 
πέρασµα των ετών τρεις βασικές µέθοδοι καταγραφής της επίδοσης της νέας 
επιχειρηµατικής µορφής που προκύπτει µετά από µία Σ&Ε, µε την κάθε µία από αυτές να 
έχει τα δικά της πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα78. 
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                         Μέθοδοι Αξιολόγησης 
 
Μέθοδος αξιολόγησης λειτουργικής απόδοσης βάσει λογιστικών στοιχείων   
Αποτελεί µία διαδεδοµένη µέθοδο, η οποία µάλιστα προηγείται χρονικά των υπόλοι πων.          
Η βάση στην οποία θεµελιώνεται είναι η χρήση των καταγεγραµµένων λογιστι κών και 
χρηµατοοικονοµικών αποτελεσµάτων την περίοδο πριν και µετά την ολοκλήρωση της 
Σ&Ε.  
Κύριο χαρακτηριστικό για την µέτρηση της επίδοσης της επιχείρησης αποτελεί η 
χρησιµοποίηση και σύγκριση αριθµοδεικτών, οι οποίοι διακρίνο- νται σε πέντε 
κατηγορίες: αριθµοδείκτες 1) ρευστότητας, 2) δραστηριότητας, 3) αποδοτικότητας, 4) 
διαρθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιµότητας, και 5) επενδυτικούς.  
 Ιδιαίτερη σηµασία δίνεται στις µεταβολές που παρουσιάζουν στοιχεία όπως τα καθαρά 
κέρδη, η δανειακή επιβάρυνση, ρευστότητα αλλά και κέρδη ανά µετοχή.  
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Υπάρχουν δύο τρόποι σύγκρισης των δεδοµένων που θα προκύψουν79: 1) σύγκριση 
των καταγε- γραµµένων αποτελεσµάτων µε υποθετικές προβλέψεις τις διοίκησης σε 
περίπτωση 
που δεν πραγµατοποιούνταν µία Σ&Ε, 2) σύγκριση των στοιχείων που θα προκύψουν από 
την συνένωση µε εκείνα του κλάδου στον οποίο ανήκει ή ακόµα µε την 
αντιπροσωπευτικότερη ανταγωνιστική επιχείρηση του κλάδου. Με τον τρόπο αυτό είναι 
δυνατό να εντοπιστούν τυχόν αποκλίσεις από τον αρχικό σχεδιασµό, οι οποίες 
αντικατοπτρίζονται στην απόδοση της νέας εταιρικής µορφής. Η µέτρηση της απόδοσης 
βάσει των λογιστικών στοιχείων δίνει τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις να επεξεργάζονται 
δεδοµένα αξιόπιστα ως προς το περιεχόµενο τους και τον τρόπο διατύπωσης τους, καθώς 
αποτελούν τµήµατα των ήδη ελεγµένων χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. 
 Παράλληλα µέσω της συγκεκριµένης µεθόδου επιτρέπεται η συλλογή στοιχείων και για 
εταιρίες, οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Η χρήση ωστόσο της 
µεθόδου χαρακτηρίζεται από ορισµένες αδυναµίες ως προς την αποτελεσµατικότητα της 
µέτρησης και την ακρίβεια των στοιχείων. Οι διαφορετικοί τρόποι καταγραφής των 
δεδοµένων που χρησιµοποιεί η εταιρία µε την πάροδο των ετών, όπως επίσης ορισµένες 
αλλαγές στις ισχύουσες κρατικές νοµοθετικές ρυθµίσεις όσον αφορά τις περιπτώσεις των 
εξαγορών, δυσκολεύουν την τήρηση µίας ενιαίας πρακτικής καταγραφής. Παράλληλα 
υπάρχουν περιπτώσεις στις οποίες τα δε δοµένα είναι ευάλωτα απέναντι στην προσπάθεια 
αλλοίωσης τους (παραποίηση οικο- νοµικών καταστάσεων). 
 Ακόµη αποτελεί υποκειµενική απόφαση η επιλογή του τρόπου µέτρησης και σύγκρισης 
της απόδοσης, καθώς είναι δυνατό να υπάρχουν αποκλίσεις στα χρηµατοοικονοµικά 
στοιχεία. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να αναφερθεί ότι η επιπτώσεις των Σ&Ε στις 
χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των εταιριών ενδέχεται να γίνουν εµφανείς έπειτα από 
πολλά χρόνια, γεγονός που µεταβάλλει τον χρονικό ορίζοντα χρήσης των δεδοµένων, ενώ 
οι πληροφορίες που παρέχονται αφορούν το παρελθόν και όχι το µέλλον.  
Παρά τα µειονεκτήµατα που παρουσιάζει η µέθοδος αναµφισβήτητα αποτελεί ένα 
χρήσιµο εργαλείο ελέγχου της επίδοσης των εταιριών, το οποίο µπορεί να συνδυασθεί 
άριστα µε τις υπόλοιπες µεθόδους για την εξαγωγή ασφαλέστερων συµπερασµάτων. 
42  
                     Μέθοδος µη κανονικών αποδόσεων  
Η µεθοδολογία αυτή εφαρµόστηκε αρχικά από τους Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969)80 
και στη συνέχεια από τους Brown & Warner (1980,1985)81,οι οποίοι συµπεριέλαβαν και 
τους στατιστικούς ελέγχους για την ύπαρξη ή όχι επιπτώσεων στο δείγµα, ενώ συνδέεται 
ιδιαίτερα µε την παραδοχή για την αποτελεσµατικότητα των αγορών. Στόχος της µεθόδου 
είναι να εκτιµήσει την αντίδραση της τιµή της µετοχής σχετικά µε την απόφαση των 
διοικήσεων για δηµιουργία µίας Σ&Ε. Για τον υπολογισµό της επίδρασης 
χρησιµοποιούνται οι τιµές των µετοχών πριν και µετά την συµφωνία Σ&Ε, οι οποίες και 
συγκρίνονται. 
 Συγκεκριµένα υπολογίζεται η διαφορά των πραγµατικών αποδόσεων των µετοχών τόσο 
των εξαγοραζουσών όσο και των  εξαγοραζόµενων εταιριών την περίοδο ανακοίνωσης 
του bid ως και την ολοκλήρωση του, µε τις αντίστοιχες προσδωκόµενες αποδόσεις της 
ίδιας περιόδου. Ο τρόπος υπολογισµού των προσδωκόµενων αποδόσεων ποικίλει καθώς 
είναι δυνατό να χρησιµοποιηθούν ιστορικά δεδοµένα των εταιριών ή η απόδοση του 
γενικού δείκτη τιµών της αγοράς ή ακόµα το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών 
στοιχείων. Η διαφορά που προκύπτει καλείται abnormal return ή residual και παρουσιάζει 
την αντίδραση της µετοχής από την πα- ρουσία ενός γεγονότος, που στην προκειµένη 
περίπτωση είναι µία Σ&Ε. Εάν η µεταβολή αυτή είναι θετική τότε δηµιουργείται αξία για 
την επιχείρηση, ενώ αντίθετα εάν είναι αρνητική ζηµία. Υπάρχει βέβαια και η πιθανότητα 
να είναι µηδενική, γεγονός που ερµηνεύεται ως ουδέτερη αντίδραση της τιµής µετά την 
Σ&Ε. 
Έχοντας παρουσιάσει τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα της προηγούµενης 
µεθόδου, κρίνονται άξια αναφοράς και εκείνα της µεθόδου «event studies». Βασικό 
πλεονέκτηµα αποτελεί η αµεσότητα και η ευκολία εξαγωγής των συµπερασµάτων, καθώς 
δύναται να εξετάσει ακόµα και ένα µεγάλο πλήθος δειγµάτων αποτυπώνοντας την 
παροντική αλλά και µελλοντική επίπτωση που έχουν στην αγορά. Επιπλέον σε αντίθεση 
µε παραπάνω τα αποτελέσµατα δεν επηρεάζονται από τη χρήση διαφορετικών µεθόδων 
λογιστικής τόσο διαχρονικά όσο και διακρατικά, ενώ αποφεύγεται η πιθανότητα 
σκόπιµης αλλοίωσης τους µέσω της δηµιουργικής λογιστικής. 
 
 
80 
Fama, E. F., Fisher, L., Jensen, M. C. and Roll, R. (1969), “The adjustment of stock prices to new information”, 
International economic review, Vol.10(1), pp.1-21. 
81 
Brown, S. J., & Warner, J. B. (1980), “Measuring security price performance”, Journal of financial economics, 
Vol. 8(3), pp.205-258. 
Brown, S. J., & Warner, J. B. (1985), “Using daily stock returns: The case of event studies”, Journal of financial 
economics, Vol. 14(1), pp.3-31.
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Από την άλλη πλευρά η υιοθέτηση της µεθόδου καθιστά αναγκαία την αποδοχή 
ορισµένων παραδοχών, όπως είναι η αποτελεσµατικότητα των αγορών, που σε ορισµένες 
περιπτώσεις είναι αδύνατο να υφίστανται και να επηρεάζονται µε τον τρόπο αυτό τα 
τελικά δεδοµένα. Παράλληλα έχει δεχθεί κριτική η χρήση του µοντέλου CAPM όσον 
αφορά τη µέτρηση του κινδύνου, ενώ ακόµα κρίνεται δύσκολή η επιλoγή του 
κατάλληλου µέτρου σύγκρισης της πορείας των αποτελεσµάτων. Επιπλέον αναφορικά µε 
τις υπόλοιπες µεθόδους θεωρείται ότι δεν εµβαθύνει σε ικανοποιητικό βαθµό στα 
ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της εταιρίας, ενώ είναι εµφανές πως οι τιµές των µετοχών 
µπορούν σε όλη τη διάρκεια της περιόδου να επηρεαστούν και από εξωτερικά γεγονότα 
ανεξάρτητα των Σ&Ε, γεγονός που καθιστά δυσκολότερο τον εντοπισµό της βασικής 
επιρροής τους82. 
Συγκρίνοντας τις δύο προαναφερθείσες µεθόδους αξιολόγησης προκύπτει ότι η µεν πρώτη 
βάσει των λογιστικών στοιχείων αφορά την εξέταση της επίπτωσης της συγχώνευσης µετά 
το γεγονός (ex-post analysis), ενώ η δε δεύτερη βάσει της επίδοσης των µετοχών 
αντικατοπτρίζει τις προσδοκίες της αγοράς αναφορικά µε την επίπτωση του συµβάντος. 
 
    Μελέτες µε βάση δηλώσεις στελεχών επιχειρήσεων  
Σε αντίθεση µε της δύο προηγούµενες µεθόδους, οι οποίες βασίζουν τα συµπεράσµατα 
τους σε αντικειµενικά και ελεγµένα δεδοµένα, η εν λόγω µέθοδος στηρίζεται στις 
υποκειµενικές παρατηρήσεις των εταιρικών στελεχών. Είτε µε τη µορφή προσωπικής 
συνέντευξης είτε µέσω ειδικών ερωτηµατολογίων, τα οποία θα πρέπει να περιέχουν 
σωστά διατυπωµένες και ολοκληρωµένες ερωτήσεις, ο ερευνητής καλείται να 
καταγράψει τις εκτιµήσεις του ανθρώπινου δυναµικού όσον αφορά την εταιρική επίδοση . 
Η εκπόνηση της συγκεκριµένης εργασίας είναι ένα αρκετά δύσκολο έργο, καθώς υπάρχει 
η πιθανότητα ψευδούς δήλωσης µε σκοπό το προσωπικό συµφέρον . Για το λόγο αυτό ο 
ερευνητής θα πρέπει να κατέχει την ικανότητα και την κρίση να εντοπίζει την απόκρυψη 
σηµαντικών πληροφοριών. Βέβαια µέσα από τις δηλώσεις των ανώτατων στελεχών 
δύναται να αποκαλυφθούν προβλέψεις και δεδοµένα που µε τις προηγούµενες µεθόδους 
ήταν αδύνατο να καταγραφούν. 
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Journal of financial economics, Vol. 31(2), pp.135-175.
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Συµπεράσµατα από τη Χρήση των Μεθόδων 
Η µέτρηση της αποδοτικότητας των Σ&Ε για βραχυπρόθεσµη αλλά και µακροπρόθεσµη 
περίοδο έχει αποτελέσει κεντρικό σηµείο αναφοράς για εµπειρικές έρευνες διεθνώς. Τα 
αποτελέσµατα που προκύπτουν τόσο για τις Η.Π.Α. και τη Μ.Βρετανία όσο και για τις 
χώρες της Ε.Ε. παρουσιάζουν πολλές οµοιότητες. Αναφορικά µε τη µέθοδο των µη 
κανονικών αποδόσεων, επισηµαίνεται ότι οι µέτοχοι των εταιριών στόχων αποκοµίζουν 
οφέλη από την συνένωση (12%-38%), τα οποία είναι υψηλότερα στις περιπτώσεις 
εχθρικών δηµόσιων προσφορών παρά στις φιλικές συγχωνεύσεις, καθώς πετυχαίνονται 
µεγαλύτερα bid premium. Αντίθετα οι µέτοχοι των εταιριών αγοραστή παρουσιάζουν 
αρνητικές ή έστω µηδενικές αποδόσεις . Εξετάζοντας εποµένως την νέα επιχειρηµατική 
οντότητα προκύπτει ότι αποκοµίζει συνολικά βραχυπρόθεσµα µικρά κέρδη, 
πραγµατοποιείται δηλαδή µία µεταφορά πλούτου από τον αγοραστή στην εξαγοραζόµενη 
µε ένα τελικό θετικό κέρδος. Σχετικές εµπειρικές µελέτες έχουν διατυπώσει πολλοί 
ερευνητές, όπως οι Franks & Harris (1989)83, Sudarsanam & Mahate (2003)84 για την 
αγορά της Μ.Βρετανίας, οι Dodd & Ruback (1977)85 και οι Agrawal, Jaffe & Mandelker 
(1992)86 για την αγορά των Η.Π.Α. και οι Goergen & Renneboog (2003)87 για τις χώρες 
της Ε.Ε.Όµοια είναι τα συµπεράσµατα στα οποία καταλήγουν οι µελετητές µε τη χρήση 
της µεθόδου των λογιστικών στοιχείων για τις τρεις κατηγορίες των αγορών (Η.Π.Α., 
Μ.Βρετανία, Ε.Ε.).  
Στην συγκεκριµένη περίπτωση οι έρευνες διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: 1) 
απόδοση εκτιµηµένη µε βάση τα καθαρά λογιστικά στοιχεία της κερδοφορίας, 2) 
απόδοση εκτιµηµένη µε βάσει τις ταµειακές ροές. Στην πρώτη κατηγορία εµπίπτουν 
έρευνες των Ravenscraft & Scherer (1987)88, Meeks (1977)89, οι οποίες καταλήγουν ότι οι 
εταιρίες-αγοραστή σηµειώνουν στην πλειοψηφία τους πτώση ή ουδετερότητα για περίοδο 
τριών ετών µετά την συγχώνευση. Στην δεύτερη κατηγορία µελέτες των Healy, Palepu & 
Ruback (1992)90, Cosh et. al.(1980)91 εκτιµούν ότι η απόδοση της εταιρίας αυξάνει ως 
αποτέλεσµα της συνένωσης. 
 
 
83
Franks, J. R. and Harris, R. S. (1989), “Shareholder wealth effects of corporate takeovers: the UK experience 
1955–1985”, Journal of financial Economics, Vol. 23(2), pp.225-249. 
84
Sudarsanam, S. and Mahate, A.A. (2003), “Glamour Acquirers, Method of Payment and Post- acquisition 
Performance: The UK Evidence”, Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 
30(1‐2), pp.299-342. 
85
Dodd, P. and Ruback, R. (1977), “Tender  offers  and  stockholder  returns:  An  empirical  analy- sis”, Journal of 
Financial Economics, Vol. 5(3), pp.351-373. 
86 
Agrawal, A., Jaffe, J. F. and Mandelker, G. N. (1992), “The Post‐Merger Performance of Acquiring Firms: A 
Re‐examination of an Anomaly”, The Journal of Finance, Vol. 47(4), pp.1605-1621. 
87 
Goergen, M. and Renneboog, L. (2004), “Shareholder Wealth Effects of European Domestic andCross‐border Takeover Bids”, 
European Financial Management, Vol.10(1), pp.9-45.
88 
Ravenscraft, D. J. and Scherer, F. M. (1987), Mergers, sell-offs Life, and 
economic efficiency, Brookings Institution Press              
89 
Meeks, G. (1977), “Disappointing Marriage: A Study of the Gains from 
Merger”, University of Cambridge: Occasional Paper 51, Cambridge University Press, Cambridge, U.K.
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Παράγοντες που Επηρεάζουν την Αποδοτικότητα 
 
Στο σηµείο αυτό και αφού έχουν εξετασθεί οι τρόποι καταγραφής και αξιολόγησης της 
αποδοτικότητας θα αναφερθούν επιγραµµατικά οι βασικότεροι παράγοντες επηρεασµού 
της. Αρχικά είναι δυνατό να διαχωριστούν σε µακροπρόθεσµους και βραχυπρόθεσµους, 
ανάλογα δηλαδή µε τη διάρκεια που καλύπτουν.Έτσι όσον αφορά τους 
µακροπρόθεσµους, οι οποίοι συνδέονται κυρίως µε την γενικότερη ολοκληρωµένη 
εταιρική στρατηγική, εντοπίζονται δύο κατηγορίες:  
1) η φάση του οικονοµικού κύκλου στην οποία ανήκει η επιχείρηση την περίοδο της 
συγχώνευ- σης (π.χ. ύφεση ή άνοδος), 
 2) ο βαθµός συσχέτισης των δραστηριοτήτων, δηλαδή αν η συγχώνευση είναι 
οριζόντια/κάθετη/συσχετισµένη/ασυσχέτιστη. Κάθε µία από τις συγκεκριµένες 
διαφοροποιήσεις έχει τα δικά της ιδιαίτερα γνωρίσµατα, τα οποία επι- δρούν στην 
αποτελεσµατικότητα της συνένωσης. 
Οι βραχυπρόθεσµοι παράγοντες µε τη σειρά τους, αφορούν περισσότερο στοιχεία σχετικά 
µε τον χαρακτήρα της συνένωσης και των διαπραγµατεύσεων, που πραγµατοποιούνται 
ως την ολοκλήρωση της. 
 Ορισµένοι συνοπτικά έχουν ως εξής: 
Η διάκριση της εξαγορά σε φιλική η εχθρική. Σύµφωνα µε εµπειρικές µελέτες σε 
περιπτώσει εχθρικών εξαγορών οι εταιρίες-στόχοι έχουν µεγαλύτερη απόδοση, καθώς 
αυξάνεται και η τιµή του αντιτίµου προσφοράς (Walkling, 1985)92 
Η χρήση µετρητών ή µετοχών (ή ο συνδυασµός των δύο) για την πληρωµή του bid της 
εξαγοράς. Το αποτέλεσµα διαφοροποιείται ανάλογα µε την µέθο- δο µέτρησης, που 
χρησιµοποιείται. 
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Η παρουσία περισσότερων από µία εταιρία-αγοραστή επηρεάζει θετικά την 
αποδοτικότητα της εταιρίας-στόχου και αρνητικά την απόδοση της εξαγοράζουσας 
εταιρίας. 
Εάν η προσφορά γίνεται απευθείας στους µετόχους της εταιρίας-στόχου ή 
πραγµατοποιείται διαπραγµάτευση αποκλειστικά µε τη διοίκηση της. 
Εάν η εταιρία αγοραστής υπερβαίνει ή όχι σε µέγεθος την εταιρία στόχο (Holl & Kyriazis, 
1997).93 
 
3.5 Τρόπος Πληρωµής Τιµήµατος Εξαγοράς 
 
Ο τρόπος µε τον οποία η εταιρία-αγοραστής επιλέγει να χρηµατοδοτήσει µία Συγχώνευση 
και Εξαγορά, εξαρτάται τόσο από την οικονοµική κατάσταση της ίδιας όσο και του 
γενικότερου οικονοµικού περιβάλλοντος της συγκεκριµένης περιόδου. Είναι µία 
απόφαση, η οποία ενδέχεται να κρίνει την επιτυχή ή όχι έκβαση της συγχώνευσης, καθώς 
θα επηρεάσει τόσο τα περιουσιακά όσο και χρηµατιστηριακά στοιχεία των εταιριών, 
όπως για παράδειγµα την τιµή της µετοχής τους. Η διοίκηση της αγοράστριας εταιρίας 
έρχεται αντιµέτωπη µε µία επιλογή καίριας σηµασίας, η οποία δύναται να µεταβάλλει την 
εικόνα της εταιρίας απέναντι στους µετόχους και στους επενδυτές καθώς και τη 
δυνατότητα της να δηµιουργεί αξία. 
Συγκεκριµένα η καταβολή του τιµήµατος για την εξαγορά των µετοχών της εταιρίας 
στόχου περιλαµβάνει τους εξής βασικούς τρόπους73: 
1. µετρητά 
2. χρεόγραφα (είτε πρόκειται για µετοχές και οµολογίες είτε για οµόλογα 
και προνοµιούχες µετοχές µετατρέψιµα σε κοινές µετοχές) 
3. ένα συνδυασµό των δύο παραπάνω 
 
Σύµφωνα µε εµπειρικές µελέτες το ποσοστό των εταιριών στις ΗΠΑ σήµερα που 
χρησιµοποιούν την ανταλλαγή µετοχών ως τρόπο πληρωµής του αντιτίµου αυξήθηκε 
σηµαντικά συγκριτικά µε τις προηγούµενες δεκαετίες. Αντίθετα οι ελληνικές επιχειρήσεις 
επιλέγουν για την χρηµατοδότηση την καταβολή µετρητών (cash), τα οποία όπως θα 
αναφερθεί αναλυτικά και παρακάτω είναι δυνατό να προέρχονται και από άλλες πηγές 
διαφορετικές των λειτουργικών της δραστηριοτήτων. 
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                                                   Τρόποι Πληρωµής 
 
       Πληρωµή µε µετρητά 
 
Η απόφαση της διοίκησης της αγοράστριας να χρηµατοδοτήσει την εξαγορά µίας εταιρίας 
στόχου µε µετρητά έχει επιπτώσεις τόσο ως προς την ίδια όσο και ως προς την αγορά. Το 
γεγονός της καταβολής µετρητών σηµαίνει ότι η αγοράστρια όχι µόνο αναλαµβάνει 
εξολοκλήρου µόνη της τον κίνδυνο αλλά ταυτόχρονα αποκοµίζει για δικό της όφελος τις 
πιθανές µελλοντικές αποδόσεις που τυχόν προκύψουν από τη συγκεκριµένη 
επιχειρηµατική µορφή. Παράλληλα όσον αφορά την αγορά και τους επενδυτές, παρέχεται 
µε την εν λόγω κίνηση το µήνυµα της καλής πίστης στην τιµή της µετοχής της, την οποία 
δεν επιθυµεί να ανταλλάξει καθώς της δηµιουργεί αξία. Η συγκεκριµένη απόφαση µπορεί 
να φαίνεται ο πιο εύκολος και άµεσος τρόπος για την απόκτηση, ωστόσο σε περιπτώσεις 
που η τιµή του αντιτίµου κυµαίνεται σε αρκετά υψηλά επίπεδα είναι επιτακτική η ανάγκη 
εξεύρεσης διαφόρων πηγών για την χρηµατοδότηση του. 
 Πιο συγκεκριµένα οι βασικότερες µορφές χρηµατοδότησης είναι οι εξής (Κυριαζής, 
2007): 
 Εσωτερικές λειτουργικές ταµειακές ροές 
 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου πριν την σύναψη της συγχωνεύσεως 
 Τραπεζικός δανεισµός και άλλες µορφές δανεισµού 
 Vendor placing & vendor rights offers 
Σύµφωνα µε τον πρώτο τρόπο η εταιρία αναλαµβάνει µέσω των ιδίων κεφαλαίων της να 
χρηµατοδοτήσει την εξαγορά, βασιζόµενη στο επίπεδο ρευστότητας που διαθέτει. Με τον 
τρόπο αυτό αποφεύγονται κόστη συναλλαγών που τυχόν θα προέκυπταν από την 
συµµετοχή τρίτων στη συναλλαγή. Ωστόσο ο συγκεκριµένος τρόπος δεν αποτελεί την 
καλύτερη λύση στις περιπτώσεις, που είτε η εταιρία είναι αρκετά µικρή είτε το αντίτιµο 
αρκετά µεγάλο και είναι αδύνατο να συγκεντρωθεί εξολοκλήρου µέσω δικών της πόρων.   
Εποµένως καθίστανται απαραίτητο για την εταιρία είτε να προβεί σε αύξηση του 
µετοχικού της κεφαλαίου είτε να απευθυνθεί σε τρίτους, όπως ο δανεισµός και οι 
επενδυτικές τράπεζες, τρόποι, που εµπεριέχουν τόσο µειονεκτήµατα όσο και 
πλεονεκτήµατα για την αγοράστρια. 
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Όσον αφορά την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, αυτή πραγµατοποιείται είτε 
µε την έκδοση νέων µετοχών, είτε µε την αύξηση της ονοµαστικής αξίας των υφιστά- 
µενων µετοχών.  
∆ίνεται δηλαδή το δικαίωµα τόσο στους υφιστάµενους όσο και στους νέους επενδυτές της 
εγγραφής στην έκδοση νέων µετοχών µε αντάλλαγµα πάντα την καταβολή µετρητών.  
Ο συγκεκριµένος τρόπος αν και αποτελεί ένα καλά σχεδιασµένο επιχειρηµατικό πλάνο, 
εξαρτάται από τις επικρατούσες συνθήκες της κεφαλαιαγοράς και περιέχει ορισµένα 
κόστη για την εταιρία, όπως το κόστος εκδόσεως νέων µετοχών ή το φόρο 
συγκεντρώσεως κεφαλαίου. 
Η εταιρία αγοραστής όµως έχει τη δυνατότητα όπως αναφέρθηκε προηγουµένως να 
απευθυνθεί σε εκτός της ίδιας χρηµατοδότες, δηλαδή να προβεί σε δανεισµό. Η 
συγκεκριµένη λύση είναι πιο φθηνή συγκριτικά καθώς οι τόκοι των δανείων εκπίπτουν 
φορολογικά. Ωστόσο και στη συγκεκριµένη περίπτωση εντοπίζεται µειονέκτηµα, καθώς 
η εκτεταµένη χρήση δανειακών κεφαλαίων αυξάνει το συνολικό leveraged της εταιρίας 
και εποµένως τον κίνδυνο αδυναµίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων της και άρα της 
χρεοκοπίας.  
Ακόµα ένας τρόπος ως προς την καταβολή του αντιτίµου µέσω µετρητών είναι η χρήση 
των επενδυτικών τραπεζών και των προϊόντων τους. Συγκεκριµένα υπάρχουν δύο 
µορφές, η vendor placing και η vendor rights offer, οι οποίες ναι µεν παρέχουν τα 
αναγκαία ποσά µετρητών αλλά ταυτόχρονα παρέχουν το πλεονέκτηµα, ότι η άντληση 
πραγµατοποιείται µόνο στην περίπτωση που όντως θα έχει συναφθεί η συµφωνία και όχι 
προηγουµένως. 
Όσον αφορά τη vendor placing, αποτελεί µία διευθέτηση κατά την οποία οι µέτοχοι της 
αγοράστρια εταιρίας (bidder) αποκτούν µετοχές της εταιρίας στόχου (target) 
µέσω ανταλλαγής των µετοχών τους, τις οποίες µε τη σειρά τους οι µέτοχοι της 
αγοραζόµενης πωλούν έναντι µετρητών σε τρίτους είτε είναι επενδυτικές τράπεζες είτε 
άλλοι θεσµικοί. Το σηµαντικό σε αυτή τη συναλλαγή είναι ότι ικανοποιούνται και οι 
τρεις συµµετέχοντες καθώς, ο πωλητής  λαµβάνει το αντίτιµο που επιθυµεί σε µετρητά, η 
απορροφώσα πραγµατοποιεί την συµφωνία και η επενδυτική τράπεζα αποκτά µετοχές της 
εταιρίας σε πιθανόν χαµηλότερη της αγοράς τιµής. Το µειονέκτηµα του συγκεκριµένου 
τρόπου έγκειται στο γεγονός ότι πλέον οι θεσµικοί επενδυτές αποκτούν µέσω των 
µετοχών δικαίωµα ελέγχου επί της αγοράστριας. 
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Η παραπάνω διαδικασία ακολουθείται και στην περίπτωση του vendor rights offer, µε την 
διαφορά πως εδώ οι µέτοχοι της εταιρίας αγοραστή έχουν το δικαίωµα επαναγοράς των 
µετοχών από την επενδυτική τράπεζα. Η δυνατότητα αυτή προσφέρει το πλεονέκτηµα της 
αποφυγής τόσο του ελέγχου όσο και της αραίωσης κερδών, φαινόµενο που θα αναφερθεί 
αναλυτικότερα παρακάτω. 
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Πληρωµή µε ανταλλαγή µετοχών 
 
Αντίστοιχα µε τους προηγούµενους τρόπους, που χρησιµοποιούνται για την καταβολή 
του αντιτίµου της εξαγοράς από την αγοράστρια εταιρία, γίνεται ιδιαίτερη χρήση της 
µεθόδους της ανταλλαγής µετοχών. Η εταιρία επιλέγει τη συγκεκριµένη µέθοδο είτε διότι 
δεν κατέχει τα απαραίτητα ρευστά διαθέσιµα είτε διότι δεν επιθυµεί να απευθυνθεί σε 
εξωτερικές µορφές χρηµατοδότησης, όπως ο δανεισµός. Αυτού του είδους η απόφαση 
θεωρείται από πολλούς συγγραφείς ως ένδειξη µικρής πίστης από µέρους της 
αγοράστριας για την τιµή της µετοχής της, η οποία µε τον τρόπο αυτό επιλέγει να 
µοιρασθεί τόσο τον κίνδυνο όσο και τις µελλοντικές αποδόσεις της µε τους µετόχους της 
εταιρίας στόχου. 
Ωστόσο κατόπιν συµφωνίας θα πρέπει να καθορισθεί το τελικό ποσό µετοχών που είναι 
πρόθυµη να ανταλλάξει έναντι µετρητών. Η εταιρία κατά την ανταλλαγή των µετοχών 
της θα πρέπει να αποφασίσει εάν θέλει να προσφέρει ένα σταθερό συνολικό αριθµό 
µετοχών ή ένα µεταβαλλόµενο αριθµό µετοχών σταθερής όµως χρηµατικής αξίας. Ένα 
βασικό στοιχείο της συγκεκριµένης µεθόδου, το οποίο δεν παρατηρείται στην καταβολή 
µε µετρητά, είναι η ενεργή συµµετοχή της εξαγοραζόµενης εταιρίας στα περιουσιακά 
στοιχεία και στις υποχρεώσεις της νέας επιχειρηµατικής µετατροπής. Το γεγονός ότι 
αποκτώνται µετοχές της εξαγοράζουσας, δίνει δικαίωµα ελέγχου επί του πλούτου της 
ιδιαίτερα στις περιπτώσεις που οι µετοχές είναι προνοµιούχες. 
Από την άλλη πλευρά η ανταλλαγή µετοχών εµπεριέχει ένα κόστος για την εταιρία, όχι 
τόσο φανερό όσο θα ήταν στην περίπτωση του δανεισµού, το οποίο όµως διαρκεί 
περισσότερο και καλείται αραίωση κερδών. Η διοίκηση της εταιρίας έχει να 
αντιµετωπίσει το πρόβληµα της µείωσης του πλούτου των µετόχων της, καθώς µε την 
προσφορά µετοχών της δίνει τη δυνατότητα σε µία µεγαλύτερη µερίδα µετόχων να 
διεκδικούν την υπάρχουσα περιουσία της. 
 
Αναβολή πληρωµής (Earn Out) 
 
Πρόκειται για µία ειδική περίπτωση κατά την οποία η εξαγοράζουσα εταιρία 
αναλαµβάνει την πληρωµή ενός µέρους του αντιτίµου. Το υπόλοιπο ποσό πρόκειται να 
καταβληθεί σε µελλοντική στιγµή και εφόσον διαπιστωθεί ότι η εξαγοράζουσα εταιρία 
έχει εκπληρώσει σε ικανοποιητικό βαθµό τους στόχους και τις απαιτήσεις ως προς την 
απόδοση (Κυριαζής, 2007). 
50  
Συνδυασµός τρόπων 
Περιλαµβάνει την απόφαση της διοίκησης της εταιρίας να χρησιµοποιήσει τόσο τα 
ρευστά διαθέσιµα της όσο και ένα καθορισµένο αριθµό ανταλλάξιµων µετοχών 
προκειµένου να καταβάλει το τίµηµα της εξαγοράς. Βέβαια ορισµένες φορές είναι η 
διοίκηση της εταιρίας στόχου εκείνη, που επιλέγει τον συνδυασµό των τρόπων καθώς 
επιθυµεί µε την ανταλλαγή των µετοχών της εξαγοράζουσας την απόκτηση ελέγχου και 
τη συµµετοχή στον κίνδυνο και στις µελλοντικές αποδόσεις µέσω των µερισµά- των που 
παρέχονται. 
 
                   Καθοριστικοί Παράγοντες του Τρόπου Πληρωµής 
Η απόφαση της επιλογής του τρόπου πληρωµής µπορεί αρχικά να φαίνεται εύκολη, στην 
ουσία όµως επηρεάζει τόσο την ίδια την αγοράστρια εταιρία όσο και την νέα 
επιχειρηµατική µορφή που δηµιουργείται. Τόσο οι µελλοντικές αποδόσεις όσο και η 
εικόνα της εταιρίας στην αγορά είναι πιθανό να επηρεαστούν από τον τρόπο µε τον οποίο 
θα επιλέξει να κινηθεί επενδυτικά η αγοράστρια εταιρία75. Για το λόγο αυτό είναι 
ουσιώδης σηµασίας η αναλυτική εξέταση µίας σειράς παραγόντων, καθοριστικών ως 
προς την ορθή επιλογή της µορφής χρηµατοδότησης. Αναλυτικότερα παρου- σιάζονται οι 
εξής παράγοντες: (Κυριαζής, 2007) 
 Η παρουσία επαρκούς επιπέδου κεφαλαίου κινήσεως για την εταιρία, έτσι 
ώστε να διαθέτει την απαραίτητη ρευστότητα να ανταποκριθεί στις επενδυτικές 
της επιλο- γές και στις υποχρεώσεις της. Όταν το ύψος του είναι αρκετά 
ικανοποιητικό, τότε προτιµάται περισσότερο η χρήση των µετρητών για την 
πληρωµή. 
 Το ύψος του υφιστάµενου δανεισµού και της κεφαλαιακής διάρθρωσης 
της   εταιρίας. Ένα υψηλό δείκτης leveraged πριν την συµφωνία της Σ&Ε 
αποτελεί αρνητι- κό στοιχείο για έναν επιπρόσθετο δανεισµό καθώς 
υποβαθµίζεται η πιστοληπτική  ικανότητα της εταιρίας και ταυτόχρονα 
αυξάνεται ο κίνδυνος της µη εκπλήρωσης των δανειακών υποχρεώσεων και 
άρα της χρεοκοπίας. Όπως έχει αναφερθεί και παραπάνω ο δανεισµός αποτελεί 
µία πιο φθηνή λύσει χρηµατοδότησης καθώς οι τόκοι των δανείων εκπίπτουν 
από τα καθαρά έσοδα, ωστόσο η χρήση του θα πρέπει να γίνεται ορθολογικά. 
 
75
Travlos, N. G. (1987), “Corporate takeover bids, methods of payment, and bidding firms' stock re- turns”,The 
Journal of Finance, Vol.42(4), pp.943-963. 
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 Το φορολογικό και γενικότερα το νοµικό-θεσµικό πλαίσιο που ισχύει στη 
κάθε χώρα. Για παράδειγµα στις Η.Π.Α. και στο Ηνωµένο βασίλειο η 
ανταλλαγή µετοχών δεν φορολογείται, ενώ το αντίθετο συµβαίνει για την 
υπεραξία που προκύπτει όταν οι 
µέτοχοι της εταιρίας στόχου πωλούν τις µετοχές τους στην αγοράστρια τοις 
µετρητοίς. 
 Η εφαρµογή των λογιστικών προτύπων και η επιλογή της µεθόδου 
λογιστικού χειρισµού από την εταιρία. 
 Η τάση που επικρατεί την συγκεκριµένη χρονική περίοδο στην αγορά, η 
φάση δηλαδή στην οποία βρίσκεται ο οικονοµικός κύκλος. Σε περιόδους όπου 
οι τιµές αυ- ξάνονται ή ενδέχεται να αυξηθούν και η αγορά χαρακτηρίζεται από 
αισιοδοξία και επενδυτικές προσδοκίες παρατηρείται πιο συχνή η χρήση της 
ανταλλαγής των µετοχών. Σε περιόδους όµως που οι τιµές πέφτουν, 
πραγµατοποιούνται ιδιαίτερα πολλές πωλήσεις και επικρατεί µία απαισιοδοξία 
ως προς την τάση της αγοράς  επιλέγεται περισσότερο η προσφορά µετρητών. 
 Το επίπεδο της τιµή µετοχής της εταιρίας αγοραστή ατοµικά αλλά και σε σχέση 
µε την εταιρία στόχο, καθώς θα επηρεάσει την µετέπειτα πορεία της και την 
εικόνα της στο ευρύτερο επενδυτικό κοινό της αγοράς. 
 Η ανάπτυξη ή µη των επενδυτικών τραπεζών και γενικότερα του 
τραπεζικού συστήµατος µίας χώρας, το οποίο µπορεί να συµβάλει στην 
παροχή επενδυτικών προτάσεων και τρόπων χρηµατοδότησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 
ΔΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΣΤΗΝ 
ΕΛΛΑΔΑ 
 
4.1 Κατηγορίες των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών4 
Τα τελευταία χρόνια γίνεται εκτεταμένη χρήση των όρων της Συγχώνευσης και της Εξαγοράς λόγω 
των ωφελειών και των κινήτρων που προσφέρουν. Τόσο η ελληνική όσο και η ξένη βιβλιογραφία 
έχουν ασχοληθεί με την σημασιολογική ερμηνεία των παραπάνω όρων, καθώς αποτελούν δύο 
διαφορετικές νομικές έννοιες με τις οποίες εκφράζεται η συνένωση επιχειρήσεων κάτω από μια 
ενιαία διεύθυνση με κοινούς πόρους και στόχους. Τα είδη και η κατηγοριοποίηση των Σ&Ε 
διακρίνονται με βάση ορισμένα κριτήρια, τα οποία αποτελούν στην ουσία και τα διακριτά 
χαρακτηριστικά τους. Συγκεκριμένα η κατηγοριοποίηση τους από 5 μεγάλες ενότητες1, οι οποίες 
αναλυτικά έχουν ως εξής: 
Α) Νομική υπόσταση της εξαγοραζόμενης επιχείρησης 
Όσον αφορά τη νομική υπόσταση της εξαγοραζόμενης επιχείρησης τη χρονική περίοδο μετά τη 
συγχώνευση και το λογιστικό χειρισμό αυτής, θα πρέπει να αναφερθούν οι ορισμοί των Σ&Ε όπως 
αυτοί διατυπώνονται με βάση το ελληνικό νομικό πλαίσιο του κ.ν. 2190/1920 και την ξένη 
βιβλιογραφία. Επομένως ορίζονται ως εξής: 
1) Εξαγορά είναι εκείνη η διαδικασία απόκτησης ενός τμήματος (πλειοψηφικού πακέτου) ή και 
ολόκληρης της ιδιοκτησίας της επιχείρησης, κατά την οποία καταβάλει το αντίστοιχο τίμημα η 
εταιρεία αγοραστής και με τον τρόπο αυτό αποκτά τον έλεγχο της εταιρείας στόχου. Η 
μεταβίβαση γίνεται με την καταβολή μετρητών τις περισσότερες φορές, ενώ δεν αποκλείεται 
και η ανταλλαγή / αγορά μετοχών μέσω του χρηματιστηρίου. Η εξαγοραζόμενη επιχείρηση 
μπορεί να συνεχίσει να υφίσταται ως υποκείμενο δικαίου, αποτελώντας ουσιαστικά μια 
θυγατρική εταιρία της εξαγοράζουσας. 
2) Συγχώνευση είναι η συνένωση δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων σε μία, κατά την οποία τα 
περιουσιακά στοιχεία (ενεργητικό και παθητικό) της απορροφημένης εταιρίας μεταβιβάζονται 
στην απορροφήσα  επιχείρηση (έναντι μετοχών βάση μιας καθορισμένης σχέσεως ανταλλαγής), 
η οποία διατηρεί συνήθως την αρχική εταιρική της ταυτότητα και αναλαμβάνει τα δικαιώματα 
και τις υποχρεώσεις της ενιαίας επιχειρηματικής δομής. Η απορροφημένη επιχείρηση από την 
άλλη πλευρά παύει να υφίσταται ως υποκείμενο δικαίου, δηλαδή λύεται χωρίς ωστόσο να 
καθαρίζεται. 
                                                             
4Η παρούσα κατηγοριοποίηση βασίζεται στο σύγγραμμα του: Κυριαζής, Δ. (2007), Συγχωνεύσεις και Εξαγορές, Αθήνα: Εκδόσεις 
Κων/νου Ζμπίλια και Σία Ο.Ε. σελ. 16-18. 
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Σύμφωνα με την βιβλιογραφία οι συγχωνεύσεις αντιστοιχούν σε διαφορετικές μορφές 
επιχειρησιακής ολοκλήρωσης και μπορούν να εντοπιστούν με διάφορες νομικές μορφές. 
Συγκεκριμένα5: 
 Merger by absorption (συγχώνευση με απορρόφηση): η ενοποίηση κατά την οποία οι εταιρείες 
συνενώνονται και η εταιρία στόχος-απορροφημένη παύει να υφίσταται σαν ξεχωριστή 
επιχειρησιακή οντότητα ενώ η αγοράστρια εταιρία διατηρεί τόσο την οντότητα της όσο και την 
ονομασία της αναλαμβάνοντας ταυτόχρονα όλες τις υποχρεώσεις και τα περιουσιακά στοιχεία 
της απορροφημένης. 
 Merger by consolidation (συγχώνευση με σύσταση νέας εταιρίας): αποτελεί την ένωση των 
εταιριών, όπου δημιουργείται μια εκ νέου εταιρική οντότητα, με νέα ονομασία και νομική 
υπόσταση, με τις παλαιότερες να έχουν παύσει ολοκληρωτικά την λειτουργία τους. 
 Merger by acquisition (συγχώνευση με εξαγορά): όπου η εξαγοραζόμενη επιχείρηση 
αποκτάται για μετρητά ή μετοχές και διακρίνεται σε: 
 
Α. Εξαγορά με απόκτηση του μετοχικού κεφαλαίου μιας επιχείρησης (acquisition of stock). 
B. Εξαγορά με απόκτηση των στοιχείων του ενεργητικού μιας επιχείρησης (acquisition of 
assets). 
Γενικότερα, βασιζόμενοι στους ορισμούς των δύο εννοιών θα μπορούσε να λεχθεί πως η 
συγχώνευση είναι το αποτέλεσμα μιας κοινής απόφασης δύο ή περισσοτέρων εταιριών, να ενωθούν 
και να σχηματίσουν μια νέα νομική οντότητα. Από την άλλη πλευρά η εξαγορά χαρακτηρίζεται από 
την αγορά μιας εταιρίας από μια άλλη είτε με φιλικό είτε με επιθετικό τρόπο, όπου τα στοιχεία του 
ενεργητικού και του παθητικού της επιχείρησης που πωλείται απορροφώνται απ την εταιρία-
αγοραστή. 
Β) Την στάση της εξαγοραζόμενης επιχείρησης όσον αφορά την Σ&Ε6 : 
1) Φιλική είναι μια συνένωση επιχειρήσεων, η οποία προκύπτει μέσα απ την συμφωνία των 
διοικήσεων των εμπλεκόμενων πλευρών και ιδιαίτερα την έγκριση της εταιρίας-στόχου. 
Περιλαμβάνει την από κοινού αποδοχή του αντιτίμου εξαγοράς της εταιρίας, ενώ ταυτόχρονα 
γίνεται δημοσιοποίηση της παραπάνω συμφωνίας στους μετόχους στους οποίους γίνεται σύσταση να 
προβούν σε έγκριση της με βάση τις νομικές διαδικασίες. 
2) Επιθετική-εχθρική (hostile): αποτελεί εκείνη την κατηγορία ενοποίησης κατά την οποία η 
διοίκηση της εταιρίας-στόχου απορρίπτει την προσφορά αλλά ο αγοραστής εξακολουθεί να επιθυμεί 
την ολοκλήρωση της συναλλαγής. Η διάσταση απόψεων των εμπλεκόμενων πλευρών είναι δυνατόν 
να αφορά το αντίτιμο εξαγοράς και την αξία του μετοχικού κεφαλαίου, την εφαρμογή 
συγκεκριμένων πολιτικών κατά τη διάρκεια και την κατά την ολοκλήρωση της Σ&Ε, όπως επίσης 
την εξέλιξη και την προσωπική φιλοδοξία των ανώτερων στελεχών της εταιρίας στόχου7. Για την 
                                                             
5Gaugham  P.A (2007) Mergers, acquisitions and corporate restructurings, John Wiley & Son, pp. 285-325. 
Παζάρσκης, Μ. (2008), “Διερεύνηση των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών επιχειρήσεων στην Ελλάδα με την εφαρμογή στατιστικών 
μεθόδων”, διδακτορική διατριβή, Πανεπιστήμιο Μακεδονίας, Θεσσαλονίκη σελ. 25-26. 
   
3Morck R., Shleifer A. and R. Vishny (1988), “Characteristics of targets of hostile and friendly take-overs”, in A. Auerbach (ed.), 
Corporate Takeovers: Causes and consequences (Chicago: University of Chicago Press), pp.101-136. 
4 Soubeniotis et. Al (2006), “Evaluation of Mergers & Acquisitions in Greece”, International Research Journal of Finance and 
Economics, Vol. 1, pp.92-104.   
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αντιμετώπιση της παραπάνω κατάστασης και την πραγματοποίηση της συμφωνίας εξαγοράς η 
διοίκηση της εταιρίας-αγοραστή προβαίνει είτε σε αθόρυβη απόκτηση του ελέγχου του διοικητικού 
της εξαγοραζόμενης με την σταδιακή κατοχή μετοχών της στο χρηματιστήριο, είτε σε δημοπρασία 
προσφοράς στους μετόχους, προκειμένου να τους πείσει να πουλήσουν το μερίδιο τους. Είναι 
δυνατό, βέβαια, να υπάρξει και συνδυασμός των δύο παραπάνω μεθόδων προκειμένου να εγκριθεί η 
εξαγορά, ενώ προϋποθέσεις8 για την χρήση τους είναι η επιχείρηση να αποτελεί εισηγμένη εταιρία 
στο χρηματιστήριο και να υπάρχει μεγάλη διασπορά στη σύνθεση του μετοχικού κεφαλαίου της, 
ώστε να καθίσταται δύσκολη η κατοχή πλειοψηφικού πακέτου μετοχών ικανού να ελέγχει τις 
αποφάσεις της διοίκησης.Τέλος όσον αφορά τις δύο αυτές κατηγορίες των Σ&Ε, παρατηρείται πως 
συνήθως οι συγχωνεύσεις είναι φιλικές, ενώ οι δημόσιες προσφορές είναι εχθρικές. 
 
Γ) συσχέτιση του κλάδου δραστηριότητας ή βαθμό ολοκλήρωσης 
Με βάση τη συσχέτιση του κλάδου δραστηριότητας ή το λεγόμενο βαθμό ολοκλήρωσης 
διακρίνονται σε9 : 
1) Συσχετισμένες (related mergers or concentric mergers) που αφορούν στρατηγική 
συσχετισμένης διαφοροποίησης και χωρίζονται σε: 
 Οριζόντιες συγχωνεύσεις (horizontal mergers), στη διεθνή βιβλιογραφία συναντώνται και ως 
tactical M&As10 και αναφέρονται σε επιχειρήσεις δραστηριοποίησης του ιδίου κλάδου, που 
παράγουν ή παρέχουν ομοειδής υπηρεσίες ή προϊόντα.                                                                                                                                             
Στόχος αυτού του είδους των Σ&Ε αποτελεί η ενίσχυση του ελέγχου της αγοράς μέσω της 
αύξησης κατοχής μεριδίων και η όσο το δυνατόν μείωση του ανταγωνισμού. Με τον τρόπο 
αυτό, αυξάνεται η διαπραγματευτική ικανότητα της επιχείρησης αποκομίζοντας και τα ανάλογα 
οικονομικά οφέλη, ενώ, ως προς τον κίνδυνο, οι παραπάνω συγχωνεύσεις χαρακτηρίζονται ως 
χαμηλής επικινδυνότητας.8
11
 
 Κάθετες συγχωνεύσεις (vertical mergers), αφορούν εταιρίες των οποίων το αντικείμενο 
δραστηριότητας ανήκει σε διαδοχικά τμήματα των λειτουργιών της παραγωγικής διαδικασίας, 
αποσκοπώντας στη δημιουργία μιας ενιαίας οντότητας είτε πρόκειται προς τα εμπρός (forward 
vertical integration), είτε προς τα πίσω (backward vertical integration). Χαρακτηριστικό 
παράδειγμα αποτελεί η περίπτωση όπου μια επιχείρηση εξαγοράζει τους προμηθευτές της, 
προκειμένου να αποκομίσει τα οικονομικά οφέλη όπως ο καταμερισμός των εργασιών, η μείωση 
του κόστους παραγωγής και η παροχή εξειδικευμένων γνώσεων (οικονομίες κλίμακας).12 
2) Concentric or congeneric (ομοκεντρική ή ομογενή), στη συγκεκριμένη περίπτωση 
εντοπίζονται επιχειρήσεις, οι οποίες ενώ ανήκουν στον ίδιο κλάδο, τα προϊόντα τους δεν είναι 
ούτε ομοειδή ούτε αποτελούν μέρος της ίδιας γραμμής παραγωγής. Στόχος των επιχειρήσεων 
                                                             
8 Παπαδάκης, Β. (2007), Στρατηγική των επιχειρήσεων: Ελληνική και Διεθνής εμπειρία, 5η έκδοση, Αθήνα: Εκδόσεις Ε. Μπένου, σελ. 
452. 
9 Lubatkin, M. (1983), “Mergers and the Performance of the Acquiring Firm”, Academy of  Management Review, Vol. 
8(2), pp. 218-225. 
10 Παζάρσκης Μ. (2008), “Διερεύνηση των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών επιχειρήσεων στην Ελλάδα με την εφαρμογή 
στατιστικών μεθόδων”, Διδακτορική Διατριβή, Πανεπιστήμιο Μακεδονίας, Θεσσαλονίκη σελ. 27. 
9 Kitching, J. (1967), “Why do mergers miscarry”, Harvard Business Review, Vol. 45(6), pp. 84-101 
12 Stigler, G. J (1958), “Economics of  Scale”, The JL & Econ., Vol. 1, 54. 
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αυτών είναι ο συνδυασμός των επιμέρους διαδικασιών, γεγονός όμως που εμπεριέχει ένα 
υψηλότερο βαθμό κινδύνου.13 
3) Ασυσχέτιστες (unrelated mergers or conglomerates), που αφορούν σε κλάδους 
δραστηριότητας που δεν σχετίζονται άμεσα μεταξύ τους. Αποτελούνται από τελείως 
διαφορετικές υπηρεσίες ή προϊόντα και κύριος σκοπός των διοικήσεων τους αποτελεί η όσο το 
δυνατόν αποδοτικότερη χρήση των επενδυτικών τους κεφαλαίων. Η συγκεκριμένη κατηγορία 
Σ&Ε διακρίνεται σε δύο ακόμη υποκατηγορίες ανάλογα με τον τομέα που επιθυμεί να εστιάσει 
η Σ&Ε. Έτσι εάν επιδιώκεται να επεκταθεί η διάθεση του προϊόντος ή να διαφοροποιηθεί μέσω 
διαποίκιλσης η παραγωγή, τότε αναφερόμαστε σε Επεκτατικές Διαγώνιες του προϊόντος14, ενώ 
εάν επιδιώκεται να επεκταθεί ο χώρος δράσης στην αγορά, τότε αναφερόμαστε σε Επεκτατικές 
Διαγώνιες της αγοράς. 
 
Δ) με βάση τον τρόπο της προσφοράς εξαγοράς διακρίνεται σε: 
1. Δημόσια προσφορά στους μετόχους (public tender offer), η οποία όπως αναφέρθηκε παραπάνω 
εντοπίζεται ιδιαιτέρως στις περιπτώσεις των εχθρικών εξαγορών 
2. Συγχώνευση (merger) 
3. Proxy Fights (ΗΠΑ). <<Αναφέρεται στην προσπάθεια μερίδας μετοχών ή του management να 
αποκτήσουν τον έλεγχο της εταιρίας και του διοικητικού συμβούλιου, προτρέποντας τους 
μετόχους να  ψηφίσουν μέσω των αντιπροσώπων (proxy contests)>>15. 
Ε) με βάση τους στόχους (επιθυμητούς) που προσδοκά να πετύχει η αγοράστρια εταιρία: 
1. Επενδυτικές: σκοπός είναι η εκμετάλλευση υφιστάμενων οικονομικών ευκαιριών για την 
απόκτηση κέρδους. Συνήθως η αγοράστρια εταιρία επιλέγει να στοχοποιήσει εταιρίες 
διαφορετικού κλάδου και αντικειμένου, όπου δεν κατέχει την απαραίτητη τεχνογνωσία και 
εξειδίκευση και για το λόγο αυτό διατηρεί ανεπηρέαστη τη δομή της εταιρίας-στόχου. Ανάλογα 
με την απόδοση ή τις επενδυτικές της επιλογές είναι πιθανό να τη μεταπωλήσει στο μέλλον. 
2. Συμπληρωματικές ή ανανεωτικές: στοχεύει στην αλληλοσυμπλήρωση μέσω της 
εκμετάλλευσης των πλεονεκτημάτων και δυνατοτήτων της εταιρίας στόχου, διατηρώντας τα 
ενσώματα (όπως κτιριακές εγκαταστάσεις, κεφαλαιουχικό εξοπλισμό) καθώς και τα ασώματα 
περιουσιακά στοιχεία της ως έχουν (όπως πατέντες, φήμη, πελατεία). 
3. Απόκτηση μέσω Σ&Ε για άμεση ρευστοποίηση: στη συγκεκριμένη περίπτωση η αγοράστρια 
εταιρία επιδιώκει να αποκομίσει το μεγαλύτερο οικονομικό όφελος από την μεταπώληση της 
εταιρίας στόχου. Για τον σκοπό αυτό δεν επιδιώκει την απευθείας μεταπώληση της σαν μια 
ενιαία οντότητα παρά την τμηματική. 
Εκτός από τις παραπάνω κατηγορίες Σ&Ε εντοπίζονται και οι αποσχίσεις (divestments)16 των 
εταιριών, οι οποίες ονομάζονται και demergers ή reverse takeovers, καθώς αποτελούν εξ’ ορισµού 
                                                             
13 Παζάρσκης Μ. (2008), “Διερεύνηση των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών επιχειρήσεων στην Ελλάδα με την εφαρμογή 
στατιστικών μεθόδων”, Διδακτορική Διατριβή, Πανεπιστήμιο Μακεδονίας, Θεσσαλονίκη σελ. 27-28. 
14 Brealy R. and Myers S. (1996), Principles of Corporate Finance, 5th Edition, Mc Graw-Hill Higher Education, U.S. 
 
15 Κυριαζής, Δ. (2007), Συγχωνεύσεις και Εξαγορές, Αθήνα: Εκδόσεις Κων/νου Σμπίλια και Σια Ο.Ε., σελ. 16. 
16 Weston et al (1996), Mergers, Restructuring and Corporate Control, 2th Edition, Prentice Hall, New Jersey, U.S. 
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αντίθετες κινήσεις. Οι αποσχίσεις µπορούν να εµφανιστούν σε διαφορετικές περιπτώσεις και µε 
διαφορετικούς τρόπους. Είναι δυνατόν να αποσχισθεί ή μονάδα µιας εταιρίας ή ένα τμήμα 
(εκποίηση-sell-offs), αλλά ακόµα και µία ολόκληρη εταιρία από την μητρική της δημιουργώντας 
µία νέα αυτόνοµη οντότητα (αποσκίρτηση-spin-offs).. Τέλος απόσχιση µιας εταιρίας µπορεί να 
πραγματοποιηθεί, όταν µία µητρική εταιρία µέσω δηµόσιας συγγραφής μειώνει το ποσοστό της σε 
θυγατρική της (Κυριαζής 2007). 
Στο σηµείο αυτό είναι δυνατό να αναφερθούν κατηγορίες Σ&Ε, οι οποίες παρουσιάζουν ιδιαίτερα 
ξεχωριστά χαρακτηριστικά17: 
 Αντίστροφη εξαγορά (reverse takeover): Αποτελεί εκείνη την περίπτωση κατά την οποία µία 
επιχείρηση που δεν είναι εισηγμένη στο χρηματιστήριο, επιδιώκει να εισέλθει µέσω της αγοράς 
σηµαντικού ποσοστού των μετοχών µιας ήδη εισηγμένης. Σηµαντικό πλεονέκτημα της 
αντίστροφης εξαγοράς έναντι της συµβατικής δηµόσιας προσφοράς, αποτελεί το γεγονός ότι η 
συμφωνία πραγματοποιείται ανάµεσα σε δύο εταιρίες και δεν επηρεάζεται τόσο από τη 
χρηματαγορά. 
 Εξαγορά split and sell: Στη συγκεκριμένη περίπτωση, σκοπός της εταιρίας αγοραστή είναι η 
εξαγορά µιας εταιρίας µε στόχο ορισµένα περιουσιακά της στοιχεία, είτε αυτό είναι οι πελάτες 
της, είτε πατέντες, είτε κανάλια διανοµής κτλ. Τα υπόλοιπα περιουσιακά στοιχεία της 
μεταπωλούνται απευθείας ώστε να επανακτηθεί µέρους του κόστους εξαγοράς της εταιρίας. 
 Εξαγορά backflip: Η παραπάνω μέθοδος χρησιμοποιείται στις περιπτώσεις που η εταιρία στόχος 
αποτελεί επιχείρηση µε επωνυμία εδραιωμένη στην αγορά, ενώ η εταιρία αγοραστής είναι 
λιγότερο γνωστή αν και μεγαλύτερη. Έτσι η εταιρία-αγοραστής μετατρέπεται σε θυγατρική της 
πρώτης, εκμεταλλευόμενη το όνοµα και την παρουσία της. 
 Μοχλευμένη εξαγορά (leveraged buyouts): Αποτελεί τεχνική που χρησιµοποιείται ιδιαίτερα από 
εταιρίες ιδιωτικών επενδυτικών κεφαλαίων (private equity companies). Η εταιρία αγοραστής 
επιλέγει να χρηµατοδοτήσει την εξαγορά µέσω εξωτερικής χρηματοδότησης (δάνειο), που 
μεταφέρεται στις υποχρεώσεις του ισολογισμού και οφείλει στη συνέχεια να ξεχρεώσει 
(αποτελεί επένδυση αυξημένου κινδύνου). 
 
 
 
4.2 Στάδια Διαδικασίας της Ενοποίησης 
Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις µεταξύ δύο ή περισσοτέρων επιχειρήσεων πραγματοποιούνται 
έχοντας βασικό σκοπό και στόχο την εκπλήρωση συγκεκριμένων πολιτικών και στρατηγικών, µε 
επιπτώσεις όχι µόνο ως προς τις ίδιες τις εταιρίες αλλά και ως προς τους εργαζόμενους, τους 
ανταγωνιστές και γενικότερα την ίδια την οικονοµία.  Ένας από τους βασικότερους παράγοντες για την 
ορθή πραγµατοποίηση µιας Σ&Ε, αποτελεί η σωστά οργανωµένη διαδικασία της ενοποίησης, η οποία 
                                                             
17 http://www.euretirio.com/2013/06/exagora.html  
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θα θέσει τη βάση για τις µετέπειτα εξελίξεις. Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία18 η διαδικασία της 
Σ&Ε θα µπορούσε να διακριθεί σε πέντε επιµέρους στάδια καθένα από τα οποία συµβάλλει στην 
απλούστευση της πολυπλοκότητας µίας Σ&Ε και αποτελεί τη συνέχεια του προηγούµενου. 
Ειδικότερα το πρώτο στάδιο της διαδικασίας, θα πρέπει να περιλαµβάνει την ανάπτυξη εταιρικής 
στρατηγικής  (corporate strategy development). Η διοίκηση της εταιρίας θα πρέπει να διαµορφώσει 
εκείνη τη στρατηγική που θα βρίσκεται σε συµφωνία µε τις επιµέρους επιχειρηµατικές µονάδες της, 
έτσι ώστε να λειτουργεί ως µία ενιαία και ολοκληρωµένη οντότητα. Για την επιλογή της κατάλληλης 
εταιρικής στρατηγικής βοηθούν χρήσιµα εργαλεία, όπως η ανάλυση των πέντε δυνάµεων του Porter, η 
Pest analysis καθώς και η SWOT19. 
Στη συνέχεια η εταιρία θα πρέπει να εστιάσει στην επιλογή µιας συγκεκριμένης στρατηγικής εξαγορών 
(selection of acquisition strategy). Εδώ αξίζει να αναφερθεί ότι η εταιρία θα πρέπει να εκτιµήσει και να 
αξιολογήσει την ικανότητα της εταιρίας-στόχου να δηµιουργεί αξία.  Δηλαδή να κριθεί εάν η εταιρία-
στόχος µέσω των πόρων της, µπορεί να προσφέρει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα και τη δυνατότητα 
συνεργιών ή αυξηµένης απόδοσης σε σχέση µε το κόστος κεφαλαίου µέσω των περιουσιακών της 
στοιχείων και της αποτελεσµατικότητας των λειτουργιών της. 
Η διοίκηση της εταιρίας εφόσον έχει αποφασίσει τις στρατηγικές της και τους στόχους της,  θα πρέπει 
να επικεντρωθεί σε πιο τεχνητά θέµατα, όπως είναι η διαπραγµάτευση και η οικοδόμηση της 
συμφωνίας εξαγοράς (deal structuring and negotiation) 20. Αναλυτικότερα το συγκεκριµένο στάδιο 
περιλαμβάνει διάφορες µορφές διεργασιών, όπως για παράδειγµα η επιλογή των συµβούλων 
(επενδυτικών και φορολογικών), των δικηγόρων αλλά και των ορκωτών ελεγκτών, οι οποίοι µε τη 
σειρά τους θα προβούν στον κατάλληλο έλεγχο της εταιρίας-στόχου ώστε να συγκεντρωθούν όσο το 
δυνατόν περισσότερες πληροφορίες, καθώς και στην αποτίµηση των περιουσιακών της στοιχείων, ενώ 
παράλληλα τόσο η εταιρία-αγοραστής όσο και η εταιρία-στόχος αναπτύσσουν τις στρατηγικές εξαγοράς 
και άµυνας αντίστοιχα. 
 
 
 
Επόµενο στάδιο αποτελεί την λογική συνέχεια της παραπάνω διαδικασίας, δηλαδή την 
πραγµατοποίηση της Σ&Ε. Εδώ δύνανται να εντοπισθούν τυχόν προβλήµατα και αδυναμίες, αλλά 
ταυτόχρονα και αποκλίσεις που δεν είχαν προβλεφθεί κατά τη διάρκεια των παραπάνω σταδίων. Η 
οργανωτική δοµή, η πληροφόρηση αλλά κυρίως ο ανθρώπινος παράγοντας παίζουν τον βασικότερο 
ρόλο στην δηµιουργία αλλά και τη διαχείριση των προβληµάτων που θα προκύψουν.21 
Τελευταίο αλλά ιδιαιτέρως σηµαντικό στάδιο της διαδικασίας των Σ&Ε είναι η αξιολόγηση και η 
εκµάθηση. Στο σηµείο αυτό εκτιµάται η επιτυχία ή αποτυχία της Σ&Ε, η ύπαρξη αδυναµιών και 
                                                             
18 Sudarsanam, S. (2003), Creating value from mergers and acquisitions: the challenge an integrated and international perspective, 
Prentice Hall International, London. 
19 Κυριαζής, Δ. (2007), Συγχωνεύσεις και Εξαγορές, Αθήνα: Εκδόσεις Κων/νου Σμπίλια και Σια Ο.Ε., σελ. 19-20. 
20 Gaugham P.A (2007) Mergers, acquisitions and corporate restructurings, John Wiley & Son, pp. 285-325. 
21 Κυριαζής, Δ. (2007), Συγχωνεύσεις και Εξαγορές, Αθήνα: Εκδόσεις Κων/νου Σμπίλια και Σια Ο.Ε., σελ. 19-20. 
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αποκλίσεων από τους βασικούς αρχικούς στόχούς, καθώς και το εάν δηµιουργήθηκε αξία από τη 
συγχώνευση. Το συγκεκριµένο στάδιο δίνει τη δυνατότητα στις εταιρίες να εκτιµήσουν τα σηµεία 
εκείνα στα οποία οι αλλαγές είναι επιτακτικές και να βοηθήσουν σε  ανάλογες ενέργειες στο μέλλον. 
Είναι απαραίτητο οι εταιρίες να βασίζονται στην εµπειρία του παρελθόντος και να µη την 
προσπερνούν, καθώς τα λάθη τους θα επαναλαµβάνονται και η αποτυχία θα διαιωνίζεται. 
‘Αραγε µπορούμε  να αντιληφθούμε ότι τα  παραπάνω στάδια αποτελούν τµήµατα µίας 
ολοκληρωµένης διαδικασίας ενοποίησης, καθένα από τα οποία προσθέ- τει την απαραίτητη 
πληροφόρηση και γνώση για την επιτυχία µιας Σ&Ε. Βέβαια καθοριστικής σηµασίας είναι το κατά 
πόσον ο ανθρώπινος παράγοντας χρησιµοποιεί  τα συγκεκριµένα εργαλεία για να επιτύχει τη µέγιστη 
αποτελεσµατικότητα. 
 
4.3 Οι Συγχωνεύσεις και Εξαγορές στην Ελλάδα 
Η εμφάνιση των Εξαγορών και Συγχωνεύσεων στην ελληνική αγορά, έρχεται σε αντίθεση µε το 
µακρόχρονο παρελθόν τους στο παγκόσµιο περιβάλλον όπου οι Σ&Ε τις περισσότερες φορές 
οικονομική ευημερία προσέφεραν. Η ύπαρξη θετικών οικονοµικών αποτελεσµάτων, καθώς και οι 
συνεχείς οικονοµικές εξελίξεις παγκοσµίως οδήγησαν στις αρχές της δεκαετίας του 1990 στην 
εµφάνιση των πρώτων Σ&Ε ελληνικών επιχειρήσεων.Η δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς το 1986 και η 
ολοένα αυξανόµενη δηµιουργία διασυνοριακών συναλλαγών και ξένων επενδύσεων, αποτέλεσαν τις 
κινητήριες δυνάµεις για την ανάπτυξη των Σ&Ε επί ελληνικού εδάφους. Το πρώτο όµως ελληνικό  
«κύµα» Σ&Ε έλαβε χώρα την περίοδο 1998-2000, αποτελώντας την πρώτη ουσιαστική προσπάθεια 
των εταιριών να προσαρµοστούν στο διεθνές περιβάλλον, ώστε να αντιµετωπίσουν τις οικονοµικές 
προκλήσεις και µεταβολές.22 Η διεθνής εµπειρία θα αποτελέσει αρωγό σε αυτήν την προσπάθεια και 
ένα υπόδειγµα για την ορθή λειτουργία και το σχεδιασµό των Σ&Ε, καθώς η µικρή παρουσία του 
φαινοµέ-νου στη χώρα δεν µπορεί να εγγυηθεί από µόνη της την επιτυχή έκβαση. 
Η αδράνεια των ελληνικών επιχειρήσεων, οφείλεται τόσο στην ιδιαίτερη δοµή της οικονοµίας όσο και 
στα ιδιαίτερα εσωτερικά χαρακτηριστικά τους γενικότερα. Για τις επιχειρήσεις, κεντρικό ρόλο φαίνεται 
να διαδραµατίζει ο οικογενειακός τρόπος οργάνωσης τους, καθώς οι περισσότερες είναι µικρού και 
µεσαίου µεγέθους, γεγονός που καθιστά δυσκολότερη την απόφαση για Σ&Ε. Παράλληλα ο µικρός 
αριθµός εισηγµένων εταιριών στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών αποτελούσε ανασταλτικό παράγοντα 
στις αποφάσεις των επενδυτών, εξαιτίας της περιορισµένης προσβασιµότητας στα οικονο-µικά 
στοιχεία των υποψηφίων. 
Ταυτόχρονα το κράτος είχε τον κεντρικό ρόλο στις διαδικασίες των Σ&Ε, ενώ ευδιάκριτη ήταν η 
ανάγκη ύπαρξης ενός ολοκληρωµένου νοµικού πλαισίου µε βάση το οποίο θα ρυθµιζόταν οι πιθανές 
συνενώσεις.23Το σκηνικό όµως αυτό αρχίζει να αλλάζει σταδιακά, καθώς η ελληνική οικονοµία αποκτά 
ισχυρότερη παρουσία τόσο στα Βαλκάνια όσο και στο ευρωπαϊκό γίγνεσθαι. Γίνεται το επίκεντρο 
επενδύσεων και διασυνοριακών συναλλαγών, γεγονός στο οποίο συμβάλει η ένταξη της χώρας στην 
                                                             
22 Παπαδάκης Β. (2002), Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, 4η έκδοση-Αθήνα: Εκδόσεις Ε. Μπένου. 
23 Νικόλαος Ηρ. Γεωργιάδης (συντονισμός έρευνας), Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Εταιρική Στρατηγική, Δεκέμβριος 1999, πρόσβαση 
από: http://iraj.gr/IRAJ/M&As.pdf . 
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ΟΝΕ.Επιπρόσθετα αναπτύσσεται το Χ.Α.Α. µε τον α-ριθµό των εισηγµένων εταιριών να αυξάνεται σε 
σηµαντικό ποσοστό και να καθιστά ευκολότερη τη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων. 
Καθοριστικό ρόλο στην µεταστροφή του κλίµατος, έχει η ανάπτυξη του τραπεζικού συστήµατος της 
χώρας µε τις τραπεζικές συνεργασίες να αποτελούν παραδείγµατα για Σ&Ε, ενώ επιπρόσθετα οι 
ιδιωτικοποιήσεις και οι αυξανόµενες προοπτικές στο εξωτερικό των ελληνικών ε-ταιριών, ωθούν τις 
διοικήσεις σε στρατηγικής φύσης αποφάσεις24.Επίσης είναι χαρακτηριστικό ακόµη ότι αρχικά η χρήση 
των Σ&Ε γινόταν στα πλαίσια της µεγέθυνσης της εταιρικής δύναµης και απόκτησης του κεντρικού 
ελέγχου στην αγορά των προϊόντων ή υπηρεσιών. Με την πάροδο ωστόσο των ετών, γίνεται εµφανής 
η ανάγκη οριοθέτησης  µίας ολοκληρωµένης εταιρικής στρατηγικής,  µέρος της οποίας θα 
αποτελέσουν οι Σ&Ε. 
Η εκµετάλλευση της τεχνογνωσίας, η απόκτηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος και γενικότερα η 
αποκόµιση των πλεονεκτηµάτων που οι συνεργίες και οι οικονοµίες κλίµακας προσφέρουν, έχουν 
καταστήσει πλέον τις Σ&Ε ένα χρήσιµο εργαλείο στα χέρια των διοικήσεων. Ακόµα είναι σηµαντικό 
να αναφερθεί η προσπάθεια παροχής φορολογικών ελαφρύνσεων και κινήτρων, καθώς και ο 
εκσυγχρονισµός του θεσµικού πλαισίου προκειµένου να αναπτυχθεί περαιτέρω η χρήση των Σ&Ε. 
Από το 2013 όµως και έπειτα, η µέση αξία συναλλαγής έχει επανέλθει προσεγγίζοντας επίπεδα 
προηγούµενων ετών. Παρά τις οικονοµικές συνθήκες που επικρατούν, ολοκληρώθηκαν µέσα στο 2013 
δεκαπέντε συναλλαγές Σ&Ε συνολικής αξίας 3,3 δις. µε την αναδιάρθρωση του τραπεζικού κλάδου και 
τις ιδιωτικοποιήσεις να αποτελούν του βασικούς µοχλούς των Σ&Ε. Σύµφωνα µε έρευνα της PwC,25 
εταιρία ελεγκτικών και συµβουλευτικών υπηρεσιών, «από το 2014 και µετά η ποσότητα και η αξία των 
Σ&Ε θα αυξηθούν  µε την σταδιακή αποχώρηση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 
(Τ.Χ.Σ.) από τις ελληνικές συστηµικές τράπεζες, τις αναδιαρθρώσεις εταιρικών δανείων, την εισροή ιδίων 
κεφαλαίων στις εταιρείες, τις ιδιωτικοποιήσεις κρατικών εταιρειών, την ανάπτυξη της δηµόσιας ακίνητης 
περιουσίας και τις πωλήσεις µη βασικών περιουσιακών στοιχείων και µη εξυπηρετούµενων δανείων 
(NPLs) από τις συστηµικές τράπεζες.» 
 
Όσον αφορά τις συγχωνευσεις και εξαγορές στην Ελλάδα την περίοδο 2015 – 2016 στους παρακάτω 
δύο πίνακες εμφανίζονται τα χαρακτηριστικά αυτών. 
 
 
  
                                                             
24 http://www.ine.otoe.gr/  
25 http://www.pwc.com/gr/en/publications/assets/deals-gr.pdf  
 Πίνακας 1: Συγχωνεύσεις και εξαγορές το 2016 
TYPE of DEAL REALIZED COMPANY / TICKE
R 
TARGET TICK
ER 
SECTOR AMOUNT 
of DEAL 
CURRE
NCY 
INFORMATION /  CAPITAL USE / DATE of 
CORPORATE 
ACTION 
or NOT ISSUER / SYMB
OL 
COMPANY / 
ASSETS 
SYM
BOL 
 in million  COMMENT REASONING OF DISCLOSU
RE /  
  ACQUIRER [REU
TERS] 
(if applicable) [RE
UTE
RS] 
    THE DEAL PUBLIC 
RELEASE 
ACQUISITION & 
LIQUIDATION OF 
EQUITY STAKE 
Realized GEORGAKOPO
ULOS 
CHRISTOS, 
GEORGAKOPO
ULOS ELENI, 
DIAMANTOPO
ULOS 
GEORGIOS 
n/a EUROPEAN 
RELIANCE 
GENERAL 
INSURANCE CO 
S.A. 
EREr
.AT 
Insuranc
e Sector 
1.61 EUR European Reliance and 
General Insurance S.A. 
announced that the CEO 
Georgakopoulos Christos 
sold 800,000 common 
shares of the company for 
a total consideration of 
EUR 1.2 millions. In 
addition, Gergakopoulou 
Eleni (related to the CEO) 
acquired 250,000 common 
shares for EUR 0.35 
millions. Lastly, 
Diamantopoulos Georgios, 
an independent non 
executive member of the 
Board acquired 100,000 
common shares for EUR 
0.14 millions. 
Stock market 
transaction 
May 24 
 ACQUISITION Realized AMERRA 
CAPITAL 
MANAGEMENT 
LLC 
n/a ANDROMEDA 
S.A. 
n/a Aquacult
ure 
Not 
Disclosed 
EUR The South Eastern Europe 
Fund L.P., member of 
Global Finance, sold 
Andromeda's 90% stake to 
Amerra. The deal's price 
amounts 8 times the 
EBITDA of the previous 
year. 
Sale of assets May 23 
ACQUISITION OF 
SHARES 
Realized LEYENDA 
INVESTMENTS 
LTD 
n/a FOODLINK S.A. FOO
Dr.A
T 
Logistics 0.02 EUR Foodlink S.A. [Reuters: 
FOODr.AT] announced that 
Mr. Karakoulakis sold 
20.000 shares of Foodlink 
to Leyenda Investments 
Ltd (related party) for a 
total consideration of EUR 
20,000. 
Stock market 
transaction 
May 11 
ACQUISITION Realized COSTAS A. 
PAPAELLINAS 
(HELLAS) S.A. 
n/a CONSTANTINE 
HATJIATHANAS
SIOU LTD 
(KROPIA) 
n/a Foods 
Wholesal
es 
Not 
Disclosed 
EUR Costas Papaellinas Group 
acquired  Kropia, a foods 
importer and wholesaler. 
Diversification 
Strategy 
May 9 
ACQUISITION In 
Progress 
VASILAKIS 
GROUP 
n/a P&R DAVARI n/a Car 
Retails 
Not 
Disclosed 
EUR Vasilakis Group signed a 
preliminary agreement 
with P&R Davari for the 
acquisition of 70% stake of 
the latter. 
Industry 
consolidation 
corporate 
action 
May 4 
ACQUISITION In 
Progress 
EFG 
INTERNATIONA
L AG 
EFGn.
S 
UBI's PRIVATE 
BANKING 
n/a Banking 
Sector 
Not 
Disclosed 
EUR EFG International 
announced the acquisition 
of the Private Banking 
services of UBI Banca 
International in 
Luxembourg. 
Expansion April 28 
ACQUISITION Realized QATAR 
NATIONAL 
BANK 
QNBA
.CA 
FINANSBANK  FINB
N.IS 
Banking 
Sector 
2,750.00 EUR The Supervising Authority 
of Turkish Banks approved 
the acquisition of 99.81% 
stake of Finansbank by 
Qatar's National Bank from 
NBG [Reuters: NBGR.AT]. 
Sale of non-
core assets by 
NBG 
April 8 
ACQUISITION OF 
SHARES 
Realized BLACKROCK 
INC 
BLK.N ALPHA BANK ACB
R.AT 
Banking 
Sector 
Not 
Disclosed 
EUR BlackRock Inc increased its 
participation in the share 
capital of Alpha Bank to 
5.04%. 
Stock market 
transaction 
April 8 
ACQUISITION Realized n/a n/a DIAKINISIS 
LOGISTICS 
SERVICES LTD 
n/a Logistics 0.32 EUR Elgeka Ltd, subsidiary of 
Elgeka Trade Distributions 
Representations Industry 
SA [Reuters: ELGr.AT], sold 
60% stake of Diakinisis 
Logistics Services Ltd for a 
total consideration of EUR 
0.32 million. 
Disinvestment April 8 
 ACQUISITION Binding 
Offer 
ROYAL SUGAR 
LTD  
n/a  HELLENIC 
SUGAR INDUST
Y S.A 
HSI.
AT 
Foods 
Wholesal
es 
Not 
Disclosed 
EUR Royal Sugar Ltd. filed a 
formal interest proposal 
for the acquisition of 
Serres factory Hellenic 
Sugar Industry SA. 
Strategic 
Expansion 
April 6 
MERGER In 
Progress 
JUMBO S.A. BABr.
AT 
TANOSIRIAN 
S.A. 
n/a Consum
er Goods 
Not 
Disclosed 
EUR Jumbo S.A. and Tanosirian 
S.A., which is a non-
productive firm and 
possesses 26.72%% stake 
of Jumbo shares, agreed to 
merge via the absorption 
of the latter by the former. 
Corporate 
action 
April 6 
ACQUISITION In 
Progress 
BILOT n/a EUROBET n/a Gaming 
Sector 
Not 
Disclosed 
EUR Bilot, subsidiary in Bulgaria 
of Intralot Integrated 
Lottery Systems & Services 
SA [Reuters: INLr.AT], 
acquired 49% stake of 
Eurobet. The deal was 
expected to complete in 
June, 2016 . 
Strategic 
Expansion 
April 6 
ACQUISITION Realized PAPHARM S.A. 
& VIANEX S.A. 
n/a  ASTRA 
MEDICAL 
HELLAS 
SUPERFOODS 
TM 
n/a Biotechn
ology - 
Pharmac
euticals 
6.00 EUR Papharm S.A. and Vianex 
S.A. acquired 50% stake 
each of Superfoods for a 
total consideration of EUR 
6 million in order to 
expand their business 
activities in this sector. 
Strategic 
Expansion 
March 16 
ACQUISITION OF 
PROPERTY 
Realized GRIVALIA 
PROPERTIES 
REIC 
GRIR.
AT 
n/a n/a Real 
Estate  
11.20 EUR Grivalia acquired a 4000 
s.m. estate via auction for 
a total consideration of 
EUR 11.2 million.   
Portfolio 
investment 
March 10 
ACQUISITION Realized AB 
VASILOPOULO
S S.A. 
n/a SUPERMARKET 
KANAKIS SA 
n/a Super 
Market 
Chains 
Not 
Disclosed 
EUR  The Hellenic Competition 
Commission approved the 
acquisition of  
Supermarket Kanakis by AB 
Vasilopoulos.  
Strategic 
Expansion 
March 10 
ACQUISITION Realized SELONDA 
AQUACULTURE  
S.A. 
SELr.
AT 
DIAS 
AQUACULTURE 
S.A. 
DIXr
.AT 
Aquacult
ure 
Not 
Applicabl
e 
EUR The Greek legal authorities 
approved the purge of the 
Dias S.A.. Selonda S.A. will 
acquire 69€ million of Dias’ 
assets and 29.6€ million of 
Dias’ liabilities. 
Reclamation of 
business entity 
March 2 
ACQUISITION Realized EUROBANK 
BULGARIA AD 
n/a ALPHA BANK 
BULGARIA 
n/a Banking 
Sector 
Not 
Disclosed 
EUR The deal between Alpha 
Bank [Reuters: ACBr.AT] 
and Eurobank Ergasias S.A. 
[Reuters: EURBr.AT] 
regarding the acquisition 
of Alpha Bank’s Branch in 
Bulgaria by Eurobank 
Operations 
restructuring 
March 1 
 Bulgaria AD was officially 
realized. 
ACQUISITION In 
Progress 
METRO SA n/a VEROPOULOS 
BROTHERS 
n/a Super 
Market 
Chains 
Not 
Disclosed 
EUR The acquisition of 
Veropoulos Brothers from 
Metro SA is planned to 
take place next week. An 
amount of EUR 50 million 
is to be invested in the 
next 3 years, while the 
banks involved agreed in 
restructuring the former 
liabilities of Veropoulos as 
well as funding the new 
entity. 
Strategic 
Expansion 
February 
19 
ACQUISITION In 
Progress 
CHIPITA 
GROUP & 
IMPALA 
INVEST BP 
n/a PG NIKAS NIKr
.AT 
Food 
Sector 
30.00 EUR Chipita and Impala Invest 
agreed on acquiring Nikas 
SA. The former companies 
signed an agreement with 
two of the main creditors 
of Nikas SA, Alpha Bank 
[Reuters: ACBr.AT] and 
Eurobank [Reuters: 
EURBr.AT], in order to 
cover the required share 
capital increase of EUR 30 
million. The final 
agreement depends on the 
approval from authorities. 
Funds will be 
invested in the 
acquired 
company 
 February 
19 
ACQUISITION Realized LAMDA 
DEVELPOMENT 
LMDr
.AT 
CRONOS 
BUSINESS 
CENTER (of 
HELLAS 
CAPITAL 
LEASING) 
n/a Real 
Estate 
3.87 EUR Lamda Develpment 
acquired an 80% stake of 
Kronos Business Center 
upon the expiry day of the 
leasing contract. 
Acquisition of 
asset following 
expiration of 
leasing period 
February 
18 
ACQUISITION OF 
SHARES 
Realized J&P - AVAX 
S.A. 
AVAr.
AT 
ATHENA S.A. ATH
r.AT  
Energy Not 
Disclosed 
EUR J & P - AVAX SA increased 
its participation in the 
share capital of Athena to 
92.896% from 89.477% 
previously. 
Stock market 
transaction 
February 
15 
ACQUISITION Realized AB 
VASILOPOULO
S 
n/a SUPERMARKET 
KANAKIS 
n/a Super 
Market 
Chains 
Not 
Disclosed 
EUR AB Vassilopoulos acquired 
Supermarket Kanakis 
incorporating the 6 stores 
of the latter in its network. 
Kanakis had EUR 29 million 
of revenues in 2014 and 
EUR 1.4 million of pre-tax 
Strategic 
Expansion 
February 
10 
 profit. 
ACQUISITION Realized VERMILION 
MARBLE 
(STONE GROUP 
INTERNATIONA
L) 
n/a MARMARA 
VERMIOU 
n.a Metals & 
Mining 
Not 
Disclosed 
EUR Vermilion Marbles S.A., a 
subsidiary of Marmor SG 
S.A. (member of Stone 
Group International) 
acquired Marmara 
Vermiou. 
Strategic 
Expansion 
January 
29 
ACQUISITION Binding 
Offer 
COSCO 6019
19.SS 
PIRAEUS PORT 
AUTHORITY 
OLP
r.AT 
Port 
Authoriti
es 
368.50 EUR COSCO Holdings submitted 
a binding offer to the 
Greek authorities for the 
acquisition of 67% of 
Piraeus Port Authority 
(OLP) listed on the Athens 
Exchange. 
Privatization of 
Greek State's 
assets 
January 
20 
ACQUISITION Realized LAMDA 
DEVELPOMENT 
LMDr
.AT 
MALLS 
MANAGEMENT 
SERVICES 
n/a Real 
Estate 
3.60 EUR Lamda Development 
acquired 66% stake of ECE 
Lamda Hellas, which was 
renamed to Malls 
Management Services 
after the acquisition. After 
the acquisition Lamda 
owned 100% of ECE-Lamda 
Hellas. 
Expansion of 
activities 
January 
20 
ACQUISITION Realized ELVE ELBr.
AT 
ACCUMULATIO
N SOLAR 
ENERGY 
n/a Energy 0.51 EUR ELVE S.A. announced the 
acquisition of 
Accumulation Solar Energy 
S.A. for a total 
consideration of EUR 0.5 
million. 
Action in the 
context of 
green energy 
investments 
Januray 8 
ACQUISITION OF 
SHARES 
Realized NBG NBGr.
AT 
PANGAIA PAN
Gr.A
T 
Banking 
Sector 
Not 
Disclosed 
EUR NBG held 32.66% of 
Pangaia  which resulted 
from NBG's interest in NBG 
PANGAIA before the 
merger with MIG 
Industry 
consolidation 
corporate 
action 
January 7 
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Πίνακας 2: Συγχωνεύσεις και εξαγορές το 2015 
TYPE of DEAL REALIZE
D 
COMPANY / TICK
ER 
TARGET TIC
KER 
SECTOR AMOU
NT of 
DEAL 
CUR
RENC
Y 
INFORMATION /  CAPITAL USE / DATE of 
CORPORATE 
ACTION 
or NOT ISSUER / SYM
BOL 
COMPANY / 
ASSETS 
SY
MB
OL 
 in 
million 
 COMMENT REASONING 
OF 
DISCLO
SURE /  
  ACQUIRER [REU
TERS
] 
(if applicable) [RE
UTE
RS] 
    THE DEAL PUBLIC 
RELEAS
E 
ACQUISITION Signing 
of 
Agreem
ent 
COCA-COLA 
HBC 
CCH.
L 
NEPTUNO 
VANSENYS 
n/a Food & 
Beverag
e 
Not 
Disclos
ed 
EUR Coca-Cola HBC Lietuva, 
a Lithuanian company 
that is part of Coca-Cola 
Hellenic Bottling 
Company, agreed to 
acquire Neptuno 
Vandenys, one of 
Lithuania’s largest 
mineral water 
producers. 
Geographic 
expansion 
Decem
ber 22 
ACQUISITION Realize
d 
ALUMIL YU 
INDUSTRY 
n/a SYNTHETIC 
MATERIALS 
n/a Metals 
& 
Mining 
1.00 EUR Alumil Yu Industry, 
subsidiary of Alumil 
Group [Reuters: 
ALMR.AT], acquired 
41.32% of Synthetic 
Materials. The 
acquisition was used for 
the participation in kind 
in the share capital 
increase of subsidiary 
company LMG 
European Technologies. 
Share capital 
increase 
Decem
ber 22 
ACQUISITION Binding 
Offer 
FAIRFAX FFH.
TO 
EUROLIFE n/a Insuran
ce 
Services 
360.00 EUR Fairfax submitted a 
binding offer of EUR 
360 million to Eurobank 
Ergasias [Reuters: 
EURBR.AT] for the 
Sale of non-
core assets by 
Eurobank 
Decem
ber 22 
 acquisition of 80% of 
Eurolife (corresponding 
to a P/BV ratio of 1x). 
ACQUISITION Signing 
of 
Agreem
ent 
QATAR 
NATIONAL 
BANK 
QNB
A.CA 
FINANSBANK FIN
BN.I
S 
Banking 
Sector 
2,750.0
0 
EUR Qatar National Bank 
acquired 99.81% of the 
share capital of 
Finansbank from NBG 
[Reuters: NBGR.AT]. 
Sale of non-
core assets by 
NBG 
Decem
ber 22 
ACQUISITION Realize
d 
SWISSPORT 
AVIAREPS 
SA 
n/a SKYSERV SA 
(PARENT 
COMPANY: 
MIG) 
n/a Ground 
Handlin
g 
Services 
18.00 EUR Swissport Aviareps 
acquired Skyserv SA 
from MIG (Reuters: 
MARFR.AT] for a total 
consideration of EUR 18 
million (EUR 10 million 
was paid in cash and 
the remaining amount 
via 3 installments). 
Sale of non-
core assets by 
MIG 
Decem
ber 18 
ACQUISITION Realize
d 
SARANTIS SPSR
.AT 
POLIPAK n/a Consum
er 
Product
s 
4.85 EUR Sarantis Polska member 
of Gr. Sarantis Group 
acquired 70% of 
Sarantis Polska for a 
total consideration of 
EUR 4.5 million plus 
EUR of 0.35 million of 
net debt. 
Action in the 
context of 
Sarantis 
Group's 
strategic 
growth plan. 
Decem
ber 18 
MERGER Realize
d 
HELLENIC 
QUALITY 
FOODS 
n/a IOFIL n/a Food & 
Beverag
e 
Not 
Disclos
ed 
EUR The merger between 
Hellenic Quality Foods 
(HQF) and Iofil was 
successfully completed. 
HQF became the 
majority shareholder by 
67.49% of VIS [Reuters: 
VISR.AT] belonging to 
the interests of 
Philippou family. 
Intra-group 
consolidation 
Decem
ber 16 
ACQUISITION 
of EQUITY 
STAKE 
Realize
d 
HORIZON 
GROWTH 
FUND NV 
n/a FOURLIS 
HOLDINGS 
FRL
R.A
T 
Consum
er 
Durable 
Goods 
Not 
Disclos
ed 
n/a On 11th December, 
2015, Horizon Growth 
Fund N.V. was the 
owner of 2,571,522 
shares and voting rights 
of Fourlis Holdings or 
5.04% of the 
shareholders equity.  
Stock market 
transaction 
via the Athens 
Exchange 
Decem
ber 11 
 ACQUISITION 
OF SHARES 
Realize
d 
FAIRFAX FFH.
TO 
EUROBANK EUR
BR.
AT 
Banking 
Sector 
Not 
Disclos
ed 
EUR Fairfax Financial 
Holdings held 16.88% of 
Eurobank's share capital 
on December 4, 2015. 
Bank 
recapitalizatio
n 
Decem
ber 4 
ACQUISITION 
OF SHARES 
Realize
d 
PIRAEUS 
BANK 
BOP
R.AT 
NIREUS 
AQUACULTUR
E 
NIR
R.A
T 
Aquacul
ture 
Not 
Disclos
ed 
EUR Following a share 
capital increase and 
capitalization of debt of 
Nireus, Piraeus Bank 
held 33.10% of the 
share capital of Nireus 
on December 2, 2015. 
Acquisition of 
shares due to 
capitalization 
of debt 
Decem
ber 2 
ACQUISITION Realize
d 
ELTON 
CHEMICALS 
ELNR
.AT 
Marmara 
Endustriyel 
Kimyevi 
n/a Chemic
als 
Not 
Disclos
ed 
EUR Completion of the 
acquisition of  
"Marmara Endustriyel 
Kimyevi Maddeler 
Sanayi ve Ticaret 
Anonim Sirketi" based 
in Istanbul, Turkey by 
Elton Chemicals. 
Strategic 
expansion 
Decem
ber 2 
ACQUISITION Realize
d 
DENTSU 
AEGIS 
NETWORK 
4324
.T 
MINDWORKS n/a Digital 
Agency 
Not 
Disclos
ed 
EUR Mindworks, a business 
unit of Atcom and 
Internet Multimedia 
S.A., was acquired by 
Dentsu Aegis Network. 
The acquired company 
will operate under the 
name Isobar-iProspect 
Advertising Services S.A. 
Strategic 
expansion 
Novem
ber 30 
ACQUISTION Realize
d 
ABK ABKK
.KW 
PIRAEUS 
BANK EGYPT 
n/a Banking 
Sector 
140.00 EUR ABK (Al Ahli Bank of 
Kuwait) acquired 
Piraeus Bank Egypt 
(subsidiary of Piraeus 
Bank, Reuters: 
BOPR:AT) for USD 150 
million approximately 
(representing 1.5x the 
acquired company's 
book value). 
Sale of non-
core assets by 
Piraeus Bank 
Novem
ber 10 
 ACQUISTION Signing 
of 
Agreem
ent 
OLAYAN 
FINANCING 
COMPANY 
n/a RASHIDI EL 
MIZAN 
n/a Food & 
Beverag
e 
518.00 EGP Qalaa Holdings 
[CCAP.CA on the 
Egyptian Exchange], an 
African leader in 
infrastructure and 
industry, announced  
that its business unit 
Gozour has signed a 
sale and purchase 
agreement - with Saudi 
Arabia’s Olayan 
Financing Company and 
its subsidiaries - for the 
sale of 100% of 
confectioner Rashidi El-
Mizan, for a total 
consideration (equity 
value) of EGP 518 
million. 
Deleveraging 
strategy 
Novem
ber 10 
MERGER Realize
d 
PYXIS 
TANKERS 
PXS.
OQ 
LOOKSMART NAS
DA
Q:L
OO
K 
Maritim
e 
Transpo
rtation 
Not 
Disclos
ed 
EUR Following the 
completed merger with 
Looksmart (stock 
reverse split), Pyxis 
common stock was 
approved to be listed 
on the NASDAQ. 
Not Disclosed October 
29 
ACQUISITION In 
Progres
s 
METRO SA n/a VEROPOULOS 
BROTHERS 
n/a Super 
Market 
Chains 
Not 
Disclos
ed 
EUR Metro SA started 
negotiations with 
Veropoulos Brothers for 
the acquisition of the 
latter. 
Expansion 
strategy 
October 
23 
ACQUISTION Agreem
ent 
DRY SHIPS 
INC. 
NAS
DAQ:
DRYS 
OCEAN RING 
UDW INC. 
n/a Marine 
Transpo
rtation 
120.00 USD DryShips Inc. a Greece-
based marine 
transportation services 
provider for dry bulk 
cargoes, announced its 
agreement to acquire 
Nautilus Offshore 
Services Inc. for $87 
million plus the 
assumption of 
approximately $33 
million of net debt. 
Expansion 
strategy 
October 
22 
 ACQUISITION Realize
d 
RAYCAP n/a ISKRA 
ZASCITE 
n/a Teleco
mmunic
ations 
Not 
Disclos
ed 
EUR Raycap acquired Iskra 
Zascite, a surge 
protection 
manufacturer and 
innovator in Slovenia. 
Geographic 
expansion 
October 
16 
ACQUISITION Realize
d 
DS SMITH 
PLC 
SMD
S.L 
CUKUROVA 
GROUP 
n/a Paper 
and 
Forest 
Product
s 
Not 
Disclos
ed 
n/a DS Smith PLC acquired 
the Greek corrugated 
packaging business of 
Cukurova Group for an 
undisclosed amount. 
The former also agreed 
to sell its minority stake 
in Cukurova's Turkish 
corrugated paper and 
packaging entities back 
to Cukurova Group. 
Geographic 
expansion 
October 
15 
MERGER In 
Progres
s 
SIDMA n/a PANELCO n/a Metals 
& 
Mining 
Not 
Disclos
ed 
EUR According to a press 
release, SIDMA  was 
close to complete a 
merger with PANELCO. 
The former would 
absorb the latter. 
Not Disclosed October 
14 
ACQUISITION In 
Progres
s 
SOCAR n/a DESFA n/a Energy 
(natural 
gas) 
400.00 EUR The transaction 
amounting to € 400 
million concerned the 
sale of a 66% stake in 
DESFA, 31% by HRADF 
and 35% by Hellenic 
Petroleum. SOCAR 
provided a guarantee 
letter of $ 40 million. 
Privatization 
of Greek 
State's assets 
August 
26 
ACQUISITION Realize
d 
OPAP OPA
R.AT 
PAYZONE 
HELLAS 
n/a Gaming 
Sector 
0.87 EUR OPAP acquired the 
remaining 10% stake of 
Payzone Hellas for a 
total consideration of 
0.87 million. With the 
transaction OPAP 
owned 100% of the 
acquired firm. 
Expansion 
strategy 
August 
25 
ACQUISITION In 
Progres
s 
FINANSBAN
K AS 
FINB
N.IS 
PSA 
FINANSMAN 
n/a Bankin
g 
Sector 
9.49 TRY Finansbank AS decided 
to buy PSA Finansman, 
which operated in the 
consumer financial 
Not Disclosed July 15 
 business sector, for a 
total consideration of 
TRY 9.49 million. 
ACQUISITION Realize
d 
KLEEMANN 
LIFTS UK 
LTD 
n/a KLEEMAN 
ELEVATOR 
AUSTRALIA 
PTY LTD 
n/a Lift 
System
s 
Manuf
acturin
g 
3.60 AUD Kleemann [Reuters: 
KLEr.AT] acquired 
80.091% stake of the 
company Elevator 
Services Group(Vic) Pty 
Ltd. The transaction 
occurred through 
Kleemann's subsidiary 
in UK. 
Geographic 
expansion 
June 29 
MERGER In 
Progres
s 
OLYMPUS n/a RODOPI n/a Dairy 
Product
s 
Not 
Disclos
ed 
EUR According to press 
reports, Olympus Dairy 
Products was close to a 
merger with its 
subsidiary Rodopi. 
Generation of 
synergies and 
expansion 
June 15 
ACQUISITION In 
Progres
s 
BC 
PARTNERS 
INVESTMEN
T FUND 
n/a PHARMATHE
N 
n/a Biotech
nology - 
Pharma
ceutical
s 
200.00 EUR According to press 
reports, BC Partners, an 
investment fund based 
in London, was in talks 
to acquire a majority 
stake in Pharmathen, a 
pharmaceutical 
company based in 
Greece. The deal was 
finally made. 
Strategic 
Investment 
June 2  
ACQUISITION Realize
d 
OPENBET n/a ATHENS 
TECHNOLOGY 
CENTER 
n/a Inform
ation 
Techno
logy 
Not 
Disclos
ed 
EUR OpenBet, a leading 
software provider to 
the sports betting 
industry, acquired the 
previously outsourced 
Greek operation 
company Athens 
Technology Center SA 
(ATC). The new unit has 
been incorporated as 
OpenBet Hellas SA. 
Geographic 
expansion 
April 30 
MERGER Realize
d 
OLYMPIC 
BREWERY 
n/a MYTHOS 
BREWERY 
n/a Beer 
Industry 
Not 
Disclos
ed 
EUR Olympic Brewery 
resulted from the 
merger between 
Olympic Brewery and 
Mythos Brewery. 
Industry 
consolidation 
corporate 
action 
April 30 
 Carlsberg Group 
participates with 51% in 
the new entity. 
ACQUISITION In 
Progres
s 
PIRAEUS 
BANK 
BOPr
.AT 
PANELLINIA 
BANK 
n/a Banking 
Sector 
Not 
Disclos
ed 
EUR Piraeus Bank agreed to 
absorb the healthy part 
of small cooperative 
lender Panellinia Bank.  
Not Disclosed April 17 
ACQUISITION Realize
d 
PIRAEUS 
BANK 
BOP
R.AT 
TRASTOR PRE
R.A
T 
Real 
Estate 
Develop
ment 
28.50 EUR Piraeus Bank acquired 
37.08% or 20,353,776 
shares of Trastor from 
Pasal [Reuters: 
PASR.AT] for EUR 1.40 
per share. Pasal retains 
a 3-year repurchase 
option for half of the 
above shares at 
predetermined price. 
-- March 
23 
ACQUISITION In 
Progres
s 
J & S 
SKLAVENITIS 
n/a VEROPOULOS 
BROTHERS 
n/a Super 
Market 
Chains 
Not 
Disclos
ed 
EUR Negotiations took place 
between the two sides 
regarding the terms of 
the forthcoming 
acquisition of 
Veropoulos from 
Sklavenitis. 
Strategic 
expansion 
March 
21 
ACQUISITION Realize
d 
DENTSU 
AEGIS 
NETWORK 
4324
.T 
MINDWORKS n/a Digital 
Agency 
Not 
Disclos
ed 
EUR Mindworks, a business 
unit of Atcom and 
Internet Multimedia 
S.A., was acquired by 
Dentsu Aegis Network. 
The acquired company 
will operate under the 
name Isobar-iProspect 
Advertising Services SA. 
Strategic 
expansion 
March 11 
ACQUISITION 
of EQUITY 
STAKE 
Realize
d 
KAPEN 
EPENDYTIKH 
n/a KAPA 
DYNAMIKH 
n/a Financia
ls 
1.20 EUR KAPEN acquired 15% 
stake of KAPA from 
Koumbas Synergy 
Group [Reuters: 
KOUr.AT] for a total 
consideration of EUR 
1.2 million. 
Capital Needs Februar
y 27 
ACQUISITION In 
Progres
s 
LOULIS 
MILLS 
LOU
R.AT 
KENFOOD n/a Food 
Ingredie
nts 
0.70 EUR Via a subsidiary 
company, Loulis Mills 
will acquire Kenfood 
Acquisition Februar
y 11 
 ACQUISITION 
of EQUITY 
STAKE 
Realize
d 
FIL LIMITED -- FOURLIS FRL
R.A
T 
Consum
er 
Durable 
Goods 
n/a n/a FIL Limited held 5.01% 
of Fourlis as of February 
5, 2015 
Stock market 
transaction 
via the Athens 
Exchange 
Februar
y 9 
ACQUISITION Realize
d 
D - MARINE 
INVESTMENTS 
HOLDING BV 
(DOGUS 
GROUP) 
n/a K&G 
MEDITERRAN
EAN MARINE 
MANAGEMEN
T 
(KIRIACOULIS 
GROUP) 
n/a Yachtin
g, 
Marine 
& 
Tourist 
Activitie
s 
5.23 EUR D-Marine acquired 
21.76% of the share 
capital of K&G member 
of Kiriacoulis Group 
[Reuters: KYRr.AT] 
Acquisition Februar
y 6 
ACQUISITION 
of EQUITY 
STAKE 
Realize
d 
CAPITAL 
GROUP 
COMPANIES 
INC 
n/a PIRAEUS 
BANK 
BO
PR.
AT 
Banking 
Services 
n/a n/a Capital Group held 
9.8496% of Piraeus 
Bank's share capital 
Stock market 
transaction 
via the Athens 
Exchange 
Februar
y 5 
ACQUISITION Realize
d 
Quest Group 
Holdings S.A 
IQTr.
AT 
Cardlink S.A. n/a Informa
tion 
Technol
ogy 
15.00 EUR The subsidiary of Quest 
Group Holdings, U-YOU 
Ltd,  acquired 85% stake 
of Cardlink, which was 
previously owned by 
Alpha Bank [Reuters: 
ACBr.AT]. 
Strategic 
expansion 
January 
23 
Πηγή: www.valueinvest.gr 
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                 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
     ΥΠΕΡΑΞΙΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ & ΕΞΑΓΟΡΩΝ 
 
 
5.1 Εισαγωγή 
 
 
Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται αναφορά στην έννοια της υπεραξίας και των 
χαρακτηριστικών της. Αποτελεί ένα από τα πιο αµφιλεγόµενα θέµατα στη διεθνή 
βιβλιογραφία, καθώς έχουν διατυπωθεί πλήθος απόψεων τόσο ως προς της 
σηµασιολογική ερµηνεία του όρου όσο και ως προς τον λογιστικό χειρισµό της. 
Επιπρόσθετα παρουσιάζεται το νοµοθετικό και φορολογικό πλαίσιο που ισχύει στην 
Ελλάδα σχετικά µε τις Συγχωνεύσεις και Εξαγορές. 
 
5.2 Υπεραξία  -  Γενική Έννοια 
 
Αποτελεί αντικείµενο µελέτης διεθνώς, καθώς ανάλογα µε την λογιστική αντιµετώπιση 
της θα γίνει και η απεικόνιση των οικονοµικών καταστάσεων. Παλαιότερα θεωρούταν ως 
υπεραξία η προκύπτουσα διαφορά ανάµεσα στο κόστος απόκτησης και το άθροισµα της 
λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της αποκτώµενης επιχείρησης. Οι 
αδυναµίες και τα µειονεκτήµατα αυτής της µεθόδου, οδήγησαν στην αλλαγή του τρόπου 
προσδιορισµού της. Το κόστος απόκτησης δεν συγκρίνεται µε το σύνολο της λογιστικής 
αξίας, αλλά µε το άθροισµα της εύλογης αξίας των περιουσιακών στοιχείων κατά την 
ηµεροµηνία απόκτησης της εταιρίας. 
 
Η υπεραξία είναι δυνατό να περιλαµβάνει στοιχεία, όπως η φήµη-πελατεία, εµπορικό 
σήµα, πατέντες και ευρεσιτεχνίες, εξειδικευµένο προσωπικό, τα οποία κατείχε η 
αποκτώµενη επιχείρηση αλλά αναγνωρίστηκαν λογιστικά µόνο κατά την 
εξαγορά.110Γενικότερα παρατηρείται στις µέρες µας ότι εταιρίες που ανήκουν στον τοµέα 
της έρευνας και τεχνολογίας κατέχουν σε µεγαλύτερο βαθµό τέτοιου είδους άυλα πε- 
ριουσιακά στοιχεία. 
Εδώ θα πρέπει να αναφέρουμε ορισµένες σηµαντικές κατηγορίες υπεραξίας και 
συγκεκριµένα η διάκριση σε: 1) θετική και αρνητική, 2) εσωτερικώς δηµιουργηµένη και 
υπεραξία ως αποτέλεσµα εξαγοράς, η οποία αποτελεί και το σχετικό αντικείµενο µελέτης. 
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           Θετική και αρνητική υπεραξία 
Εάν το κόστος απόκτησης είναι µεγαλύτερο από την εύλογη αξία του µεριδίου ιδίων 
κεφαλαίων της αποκτώσας επιχείρησης, τότε η διαφορά που προκύπτει αποτελεί θετική 
υπεραξία.                                                                  
Αντίθετα, το αποτέλεσµα καλείται αρνητική υπεραξία, η οποία έχει διαφορετική 
λογιστική αντιµετώπιση, καθώς δεν απεικονίζεται στον ισολογισµό αλλά στα 
αποτελέσµατα χρήσης ως κέρδος από εξαγορά.111  
Η εµφάνιση αρνητικής υπεραξίας είναι δυνατό να συµβεί στις περιπτώσεις όπου 
προβλέπονται 
µελλοντικές ζηµίες όσον αφορά την αποκτώµενη, µειώνοντας µε αυτόν τον τρόπο την 
κεφαλαιακή της αξίας, καθώς και ως συνέπεια εσφαλµένων υπολογισµών και 
διαφορετικών µεθόδων προσεγγίσεως. Ακόµα ενδέχεται να προκύψει ως αποτέλεσµα 
µίας αγοράς «ευκαιρίας», όπου η αποκτώµενη είναι ευάλωτη και εύκολος στόχος 
εξαγοράς. 
 
Υπεραξία εσωτερικώς δηµιουργηµένη και υπεραξία εξαγοράς 
Η εσωτερικώς δηµιουργουµένη υπεραξία είναι εξορισµού εκείνη που παράγεται µέσα 
στην ίδια την επιχείρηση και αντιπροσωπεύει δαπάνες της επιχείρησης για δηµιουργία 
µελλοντικών ωφελειών, οι οποίες όµως δεν οδήγησαν στη δηµιουργία άυλου 
περιουσιακού στοιχείου καθώς δεν πληρούνταν τα κριτήρια αναγνώρισης του ∆.Λ.Π.38. 
∆εν πληρεί το στοιχείο της αναγνωρισιµότητας, ούτε µπορεί να επιµετρηθεί αξιόπιστα, 
ώστε να εκτιµηθούν τα οικονοµικά οφέλη που αποκτά η επιχείρηση από την παρουσία 
της. Εποµένως δεν µπορεί να θεωρηθεί στοιχείο του ενεργητικού της και άρα να 
απεικονιστεί στον ισολογισµό, αλλά οι αναφερόµενες δαπάνες καταχωρούνται στα 
αποτελέσµατα χρήσης. Στην περίπτωση όµως που η προκειµένη επιχείρηση γίνει στόχος 
εξαγοράς και στη συνέχεια απορροφηθεί, τότε είναι δυνατό να προσδιορισθεί.  
 
  110 
Ντζανάτος ∆ (2008), Τα διεθνή λογιστικά πρότυπα µε απλά λόγια και οι διαφορές τους από τα ελ- ληνικά, 1η 
έκδοση, Αθήνα 
111 
Πανελλήνια Οµοσπονδία Εργαζοµένων ∆..Ο.Υ., Φορολογική επιθεώρηση, ειδική έκδοση, Ιανουά- ριος 2007, σελ. 
295-296 
112 
Πανελλήνια Οµοσπονδία Εργαζοµένων ∆..Ο.Υ., Φορολογική επιθεώρηση, ειδική έκδοση, Ιανουά- ριος 2007, σελ. 
113-115 
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Η υπεραξία εποµένως που δηµιουργείται σε µία εξαγορά και ορίζεται ως η διαφορά 
του κόστους απόκτησης και της εύλογης αξίας των ιδίων κεφαλαίων της αποκτήσας 
που αναλογεί στην εταιρία-αγοραστή, αναγνωρίζεται στα στοιχεία του ενεργητικού . 
<<Αποτελεί µία καταβολή του αποκτώντα, πέραν της εύλογης αξίας, εν όψει µελλοντικών 
ωφελειών από περιουσιακά στοιχεία, που δεν µπορούν να προσδιοριστούν µεµονωµένα 
και να αναγνωριστούν ιδιαιτέρως>>112.   Καταχωρείται ως ένα µη αποσβέσιµο 
περιουσιακό στοιχείο, ενώ όσον αφορά τις επόµενες χρήσεις, η υπεραξία θα υπόκειται σε 
έλεγχο για αποµείωση όχι όµως σε απόσβεση όπως όριζε το παλαιότερο∆.Λ.Π. 22, µε 
λογιστικοποίηση της αντίστοιχης ζηµίας αποµείωσης. 
 
 
           Μέθοδοι Pooling of interests και Purchase 
 
Διεθνώς και κυρίως σε χώρες όπως οι Η.Π.Α. και η Ιαπωνία, επικρατούσαν δύο µέθοδοι 
για την συνένωση των επιχειρήσεων. Ανάλογα βέβαια µε την µέθοδο ήταν και η 
αντιµετώπιση και αναγνώριση της υπεραξίας. Σταδιακά η χρήση της Pooling of interests 
άρχισε να περιορίζεται αφού οι επιχειρήσεις έπρεπε να ικανοποιούν συγκεκριµένα 
κριτήρια, ενώ στις µέρες µας πλέον έχει καταργηθεί για τις πιο πολλές χώρες, µε την 
Purchase να αποτελεί την κύρια µέθοδο. 
Η χρήση της Pooling of interests ξεκίνησε από τις Η.Π.Α το 1950 και ολοκληρώθηκε µε 
την κατάργηση της τον Ιούνιο του 2001 µε το SFAS No141 του FASB, καθώς κρίθηκε 
απαραίτητη η εναρµόνιση µε τα ∆ΛΠ για την ορθότερη απεικόνιση των οικονοµικών 
καταστάσεων διεθνώς. Όσον αφορά την µεταχείριση της υπεραξίας, η µέθοδος δεν 
αναγνώριζε την ύπαρξη της, δηµιουργώντας µε τον τρόπο αυτό κρυµµένα αποθεµατικά. 
Ακόµα τα περιουσιακά στοιχεία και οι υποχρεώσεις της εξαγοραζόµενης επιχείρησης δεν 
καταγράφονται στην εύλογη αξία τους αλλά στην αξία µε την οποία εµφανίζονται στα 
βιβλία της. Η µη αναγνώριση όµως της υπεραξίας κατά την απόκτηση, δηµιουργούσε µία 
πλασµατική εικόνα της επιχείρησης µε σκοπό την αύξηση της κερδοφορίας. Το γεγονός 
αυτό σε συνδυασµό µε την ανάγκη να υπάρχει µία κοινή αντιµετώπιση του θέµατος της 
υπεραξίας, οδήγησε στην κατάργηση της και την αποκλειστική χρήση της µεθόδου 
Purchase σύµφωνα µε τα ∆.Λ.Π. 
 
Η δεύτερη µέθοδος (Purchase), η αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων της 
εξαγοραζόµενης πραγµατοποιείται στην εύλογη αξία κατά την ηµεροµηνία απόκτησης, 
µε την υπεραξία να αναγνωρίζεται ως στοιχείο του ενεργητικού. Έτσι παρουσιάζεται µία 
πιο ολοκληρωµένη εικόνα της επιχείρησης και οι επενδυτές έχουν γνώση της 
πραγµατικής της δύναµης.  
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Η χρήση της συγκεκριµένης µεθόδου µεταβλήθηκε µε την πάροδο των ετών, καθώς 
αναφορικά µε την υπεραξία οριζόταν παλαιότερα η απόσβεση της για µια περίοδο ετών, 
ενώ µετά το 2001 και την κατάργηση της pooling of interests οι επιχειρήσεις είχαν την 
δυνατότητα να µην την αποσβένουν συστηµατικά. 
 
 
 
 Τέλος µετά το 2004 η έκδοση του ∆.Π.Χ.Α. 3 «Συνενώσεις Επιχειρήσεων» σήµανε την 
οριστική εφαρµογή της Purchase και την διακοπή της µεθόδου των αποσβέσεων επί της 
υπεραξίας, ενώ µε το ∆.Λ.Π. 36 «Α- ποµείωση στοιχείων ενεργητικού» θεσπίστηκε η 
διενέργεια ελέγχου αποµείωσης της αξίας της. 
 
Η δεύτερη µέθοδος (Purchase), η αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων της 
εξαγοραζόµενης πραγµατοποιείται στην εύλογη αξία κατά την ηµεροµηνία απόκτησης, µε 
την υπεραξία να αναγνωρίζεται ως στοιχείο του ενεργητικού. Έτσι παρουσιάζεται µία πιο 
ολοκληρωµένη εικόνα της επιχείρησης και οι επενδυτές έχουν γνώση της πραγµατικής της 
δύναµης. Η χρήση της συγκεκριµένης µεθόδου µεταβλήθηκε µε την πάροδο των ετών, 
καθώς αναφορικά µε την υπεραξία οριζόταν παλαιότερα η απόσβεση της για µια περίοδο 
ετών, ενώ µετά το 2001 και την κατάργηση της pooling of interests οι επιχειρήσεις είχαν 
την δυνατότητα να µην την αποσβένουν συστηµατικά. Τέλος µετά το 2004 η έκδοση του 
∆.Π.Χ.Α. 3 «Συνενώσεις Επιχειρήσεων» σήµανε την οριστική εφαρµογή της Purchase και 
την διακοπή της µεθόδου των αποσβέσεων επί της υπεραξίας, ενώ µε το ∆.Λ.Π. 36 
«Αποµείωση στοιχείων ενεργητικού» θεσπίστηκε η διενέργεια ελέγχου αποµείωσης της 
αξίας της. 
 
Η υπεραξία, η οποία αποκτάται σε µία συνένωση επιχειρήσεων, περικλείει την 
«προσµονή» µελλοντικών ωφελειών του αποκτώντος σε σχέση µε περιουσιακά στοιχεία, 
τα οποία δεν µπορούν να προσδιοριστούν µεµονωµένα και να αναγνωριστούν ιδιαιτέρως. 
Δεν δηµιουργεί ταµιακές ροές ανεξάρτητα από τα άλλα περιουσιακά στοιχεία ή οµάδες 
περιουσιακών στοιχείων, αλλά συνεισφέρει στις ταµιακές ροές πολλαπλών µονάδων 
ταµιακών ροών. Όσον αφορά τη µονάδα δηµιουργίας ταµιακών ροών είναι η µικρότερη 
αναγνωρίσιµη οµάδα περιουσιακών στοιχείων, που δηµιουργεί ταµιακές εισροές, οι 
οποίες είναι σε µεγάλο βαθµό ανεξάρτητες από ταµιακές εισροές άλλων περιουσιακών 
στοιχείων ή οµάδων περιουσιακών στοιχείων. Κατά τη διάρκεια του ελέγχου για 
αποµείωση µίας µονάδας δηµιουργίας ταµιακών ροών η υπεραξία θα πρέπει να 
κατανέµεται σε µία λογική και σταθερή βάση, στα στοιχεία της υπό εξέταση µονάδας.  
Όμως υπάρχει περίπτωση η υπεραξία να µη µπορεί να επιµεριστεί σε µία µεµονωµένη 
µονάδα αλλά αντίθετα θα πρέπει να εντοπισθεί εκείνη η οµάδα µονάδων δηµιουργίας 
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ταµιακών ροών (όσο γίνεται µικρότερη), στην οποία θα κατανεµηθεί η υπεραξία και θα 
υπολογιστεί η ζηµία αποµείωσης.119 
Άρα η µονάδα ή οµάδα δηµιουργία ταµιακών ροών στην οποία έχει επιµεριστεί υπεραξία, 
θα πρέπει απαραιτήτως να υπόκειται σε έλεγχο αποµείωσης τουλάχιστον µία φορά 
ετησίως και επιπρόσθετα σε περίπτωση που αναγνωριστούν ενδείξεις για έλεγχο. Ο 
ετήσιος έλεγχος είναι δυνατό να γίνεται οποιαδήποτε στιγµή του χρόνου αρκεί να γίνεται 
την ίδια στιγµή κάθε χρόνου. Επίσης διαφορετικές µονάδες δηµιουργίας ταµιακών ροών 
δύνανται να ελέγχονται σε διαφορετικές περιόδους.  
 
Είναι όµως σηµαντικό η µονάδα δηµιουργίας ταµιακών ροών, στην οποία έχει 
επιµεριστεί υπεραξία από συνένωση µέσα στην τρέχουσα περίοδο, να υποστεί σε έλεγχο 
αποµείωσης πριν το τέλος της συγκεκριµένης περιόδου. 
Επομένως, όσον αφορά τον τρόπο υπολογισµού επισηµαίνεται στο πρότυπο ότι από την 
σύγκριση της λογιστικής αξία της µονάδας ή οµάδας µε το ανακτήσιµο ποσό της 
προκύπτει ή όχι η αποµείωση. 
Οπότε ισχύουν δύο περιπτώσεις: 
1) λογιστική αξία> ανακτήσιµο ποσό, οπότε και αναγνωρίζεται ζηµία αποµείωσης. 
2) λογιστική αξία< ανακτήσιµο ποσό, οπότε και δεν υφίσταται ζηµία αποµείωσης.                                             
 
 
119 
Πανελλήνια Οµοσπονδία Εργαζοµένων ∆..Ο.Υ., Φορολογική επιθεώρηση, ειδική έκδοση, Ιανουά- ριος 2007, ∆.Λ.Π 
36 σελ. 93 
 
 
 
 Η ζηµία αποµείωσης θα περιληφθεί στα αποτελέσµατα και θα µειώσει την 
λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων της µονάδας δηµιουργίας ταµιακών ροών 
σύµφωνα µε τον παρακάτω τρόπο: 
 την υπεραξία που επιµερίζεται στη µονάδα 
 τα υπόλοιπα περιουσιακά στοιχεία της µονάδας µε βάση το ποσοστό 
αναλογίας του καθενός στην µονάδα. 
Όσον αφορά για την αναστροφή μιας Ζημίας Απομείωσης για Υπεραξία έχουμε να 
επισημάνουμε το ∆.Λ.Π. 36 όπου η ζηµία αποµείωσης που αφορά την υπεραξία δεν θα 
αντιστρέφεται σε επόµενες περιόδους, αλλά και το ∆.Λ.Π. 38, άυλα περιουσιακά 
στοιχεία, δεν επιτρέπει την αναγνώριση της εσωτερικώς δηµιουργουµένης υπεραξίας. 
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«Κάθε αύξηση του ανακτήσιµου ποσού της υπεραξίας στις περιόδους που ακολουθούν 
την αναγνώριση ζηµίας αποµείωσης για εκείνη την υπεραξία είναι πιθανότερο να 
αντιπροσωπεύει την αύξηση της εσωτερικώς δηµιουργουµένης υπεραξίας παρά την 
αναστροφή της ζηµίας αποµείωσης που είχε αναγνωριστεί για εκείνη την αποκτώµενη 
υπεραξία.» 120 
 
 
5.3  Εμπειρικές μελέτες αναφορικά με την Υπεραξία 
Στο σημείο αυτό θα αναφερθούν ορισµένες διεθνείς έρευνες  µε τα αποτελέσµατα τους, όσον αφορά 
την υπεραξία. Αποτελεί ένα αµφιλεγόµενο θέµαi στη διεθνή βιβλιογραφία, όχι µόνο για την αξία και 
την επιπλέον απόδοση που µπορεί να δηµιουργεί σε µία επιχείρηση, αλλά κυρίως για την λογιστική 
της αντιµετώπιση. 
 Η βασική διαφορά των σύγχρονων µελετών, έπειτα και από την έκδοση του Δ.Π.Χ.Α 3, είναι η 
ορθότητα ή µη της κατάργησης της µεθόδου των αποσβέσεων και η αντικατάσταση της µε τον έλεγχο 
για αποµείωση της υπεραξίας µε βάση το ΔΛΠ 36. 
Οι  κύριες  µελέτες  που  έχουν  ως  αντικείµενο  την  διαχείριση  της  υπεραξίας, προέρχονται τόσο 
από τις Η.Π.Α, µε την έγκριση των SFAS 141 και 142 να αποτελούν σηµαντικά σηµεία αναφοράς, 
όσο και από ευρωπαϊκές χώρες, όπου η εφαρµογή των Δ.Λ.Π. µετέβαλε προηγούµενες πρακτικές και 
χειρισµούς. 
Ο κύριος στόχος των Li και Meeks (2010)26 είναι να µελετήσουν την σχέση της αποµείωσης της 
υπεραξίας και των ενδεικτικών ανακοινώσεων τους µε την αξία της επιχείρησης. 
 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της έρευνας η αγορά αντιδρά αρνητικά προς τις ανακοινώσεις για 
αποµείωση της υπεραξίας, µε την αρνητική αυτή επίπτωση να είναι εντονότερη στις περιπτώσεις που 
η υπεραξία κατέχει ένα µεγάλο ποσοστό του ενεργητικού µίας επιχείρησης, αλλά και στις περιπτώσεις  
όπου οι διαθέσιµες πληροφορίες είναι λίγες πριν την ανακοίνωση. Ακόμη, αξίζει  
 να αναφερθεί, ότι η κεφαλαιοποιηµένη υπεραξία έχει ισχυρότερη συσχέτιση µε την αγοραία αξία 
κατά την περίοδο της απόκτησης παρά στο µετέπειτα χρονικό διάστηµα, ενώ αναφορικά µε την 
µέθοδο της απόσβεσης προκύπτει ότι δεν παρέχει ουσιώδη πληροφόρηση. 
Γνωρίζοντας ότι ο έλεγχος αποµείωσης της υπεραξίας παρέχει πληροφορίες αναφορικά µε την αξία 
της επιχείρησης, καθιστά τη µελλοντική πρόβλεψη του βαρύνουσας σηµασίας, ιδιαίτερα µετά την 
κατάργηση της µεθόδου απόσβεσης. Έτσι λοι πόν οι Hayn et. al. (2006)27 στο παρόν άρθρο επιδιώκουν 
να προσδιορίσουν το βαθµό συσχέτισης των χρηµατοοικονοµικών γνωστοποιήσεων  µε τη δηµιουργία 
προβλέψεων αποµείωσης.  
                                                             
26 Li, K., Amel-Zadeh, A. and Meeks, G (2010), “The impairment of purchased goodwill: effects on market value”, πρόσβαση από 
Social Science Research Network. 
27 Hayn, C. and Hughes, P. J (2006), “Leading indicators of goodwill impairment”, Journal of Accounting, Auditing & Finance, Vol. 
21 (3), pp. 223-265. 
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Οι πιθανότητες για ακριβή πρόβλεψη µέσω των γνωστοποιήσεων και των οικονοµικών καταστάσεων 
είναι συγκριτικά µικρότερες από ότι µέσω µελέτης των γνωρισµάτων της εξαγοράς. Αυτό εγείρει 
ερωτήµατα ως προς το περιεχόµενο και την ωφέλεια των γνωστοποιήσεων που παρέχονται στους 
χρήστες και επενδυτές. Σύμφωνα με την έρευνα που πραγµατοποίησαν οι συγγραφείς Jennings et. al. 
(2001)28, υποστηρίζεται η άποψη ότι η απόσβεση δεν προσφέρει χρησιµότητα στην επιχείρηση.  
Τα δεδοµένα τους αποτελούνται από εισηγµένες εταιρίες στις ΗΠΑ για την περίοδο 1993-1998, όπου 
και εµφανίζεται η έννοια της αποµείωσης της αξίας όταν οι περι- 
στάσεις υπαγορεύουν.Συγκρίνοντας δύο µοντέλα, ένα µε απόσβεση υπεραξίας και ένα δίχως, 
καταλήγουν ότι το δεύτερο παρέχει σηµαντικότερες εξηγήσεις για την παρατηρούµενη κατανοµή των 
τιµών των µετοχών της. Σε προηγούµενη έρευνα τους (1996)29 όµως, η άποψη τους είναι διαφορετική 
αποτελούµενη από δεδοµένα εταιριών εισηγµένων στο χρηµατιστήριο των ΗΠΑ για το χρονικό 
διάστηµα 1982-1988. Σύµφωνα µε τους συγγραφείς, υπάρχει ισχυρή θετική συσχέτιση ανάµεσα στην 
αξία των µετοχών και την υπεραξία, καθώς αποτελεί πολύτιµο οικονοµικό πόρο για την επιχείρηση. 
 Στη µέθοδο απόσβεσης της υπεραξίας διατυπώνεται το συµπέρασµα, ότι αποτελεί µία χρήσιµη 
πληροφορία για τους επενδυτές σε σχέση µε την τιµή της  µετοχής. Παρόλα αυτά αναγνωρίζουν την 
ύπαρξη αδυναµιών ως προς την απόσβεση καθώς η υπεραξία ενδέχεται να µην αποσβένεται σε όλες 
τις επιχειρήσεις καθώς επίσης το ποσοστό απόσβεσης να παρουσιάζει διαφορές χρονικά ανάλογα µε 
τον τοµέα, που ανήκει η επιχείρηση. 
                                                             
28 Jennings, R., LeClere, M., and Thompson, R.B. (2001), ‘’Goodwill amortization and the usefulness of earnings’’, Financial Analysis 
Journal, pp. 20-28. 
29 Jennings, R., Robinson, J., Thompson, R.B. and Duvall, L. (1996), ‘’The relation between accounting goodwill numbers and equity 
values’’, Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 23 (4), pp. 513-533. 
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    5.4 Λογιστική Αντιµετώπιση Υπεραξίας στην Ελλάδα 
 
 Ο λογιστικός χειρισµός της υπεραξίας στην Ελλάδα διακρίνεται ουσιαστικά από δύο 
στάδια, τα οποία είναι παρόµοια και στην υπόλοιπη Ευρώπη. Το πρώτο στάδιο 
ολοκληρώνεται χρονικά το 2004, όπου και εκδίδεται το  ∆.Π.Χ.Α. 3, το οποίο σε 
συνδυασµό µε το ∆.Λ.Π. 36, ορίζουν ότι αντικαθίσταται η µέθοδος των αποσβέσεων της 
υπεραξίας µε τον έλεγχο για αποµείωση της αξίας κάθε έτος.Η υπεραξία, που προκύπτει 
από εξαγορά η συγχώνευση, ανήκει µε βάση το Ελ- ληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο 
(Ε.Γ.Λ.Σ.) στον λογαριασµό 16 «ασώµατες ακινητοποιήσεις και έξοδα πολυετούς 
απόσβεσης» του ενεργητικού και συγκεκριµένα στον δευτεροβάθµιο 16.00.  
Μέχρι και το 2004 οριζόταν η απόσβεση της αξίας της εφάπαξ ή τµηµατικά και ισόποσα 
σε παραπάνω από µία χρήσεις, που δεν µπορούσαν όµως να ξεπεράσουν συνολικά την 
πενταετία. Έτσι η λογιστική εγγραφή που πραγµατοποιούσε κάθε έτος η επιχείρηση, 
περιελάµβανε στην χρέωση τον λογαριασµό 66.05.00  «αποσβέσεις  υπεραξίας  
επιχειρήσεως»  και  στην  πίστωση  τον  αντίθετο  λογαριασµό 16.99.00 «αποσβεσµένη 
υπεραξία επιχειρήσεως». 
 
Από την εφαρµογή όµως και έπειτα του ∆.Π.Χ.Α. 3, η παραπάνω διαδικασία 
µεταβάλλεται καθώς πλέον η υπεραξία υπόκειται σε έλεγχο για αποµείωση. Είναι 
χαρακτηριστικό τέλος όσον αφορά την Ελλάδα και σε σύγκριση πάντα µε τις υπόλοιπη 
Ευρώπη, η ύπαρξη µίας µεταβατικής περιόδου προς την οριστική εφαρµογή των∆.Λ.Π. 
το 2004, κατά την οποία επιτρεπόταν η σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων και µε 
βάση το Ε.Γ.Λ.Σ. αλλά και τα ∆ΛΠ. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
120 
∆ΛΠ 36 πηγή http://www.logistis.gr
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5.5 Θεσµικό Πλαίσιο Αναφοράς για τις Σ&Ε 
 
            Ελληνικό Φορολογικό πλαίσιο 
 
Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να αναφερθεί η επίδραση στις διατάξεις των Σ&Ε από την 
ισχύ του νέου Κώδικα Φορολογίας Εισοδήµατος και συγκεκριµένα του αρ.54, του 
ν.4172/2013, που ισχύει από 1/1/2014. Οι νοµικοί τύποι των εταιριών στις οποίες 
εφαρµόζονται οι διατάξεις είναι της ανώνυµης εταιρίας και της εταιρίας περιορισµένης 
ευθύνης, ενώ όπως επισηµαίνεται στην παρ.5 του νόµου οι εταιρίες (τόσο οι εισφέρουσες 
όσο και η λήπτρια) θα πρέπει να είναι φορολογικοί κάτοικοι Ελλάδος και/ή άλλου 
κράτους-µέλους της Ε.Ε. Είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι ο ν.4172/2013 δεν 
αναφέρεται στην κατάργηση των µέχρι τώρα νόµων και συγκεκριµένα του ν.2166/1993, 
ν.δ1297/1972 και του ν.2515/1993, οι οποίοι παρέχουν φορολογικά και αναπτυξιακά 
κίνητρα στις επιχειρήσεις µέσω της διαδικασίας της συνένωσης. 
Στο αρ.54 παρ. 1 του ν.4172/2013 αναφέρεται ότι «το παρόν άρθρο εφαρµόζεται σε 
συγχωνεύσεις και διασπάσεις, όπως ορίζονται στις παραγράφους 2,3 και 4, εφόσον 
ζητηθεί από την εισφέρουσα και τη λήπτρια εταιρία ή εταιρίες, ή εφόσον επιλεγεί η 
υπαγωγή σε αυτό από µέτοχο ή έταιρο της εισφέρουσας εταιρίας, και πληρούνται οι 
προϋποθέσεις που ορίζονται στις ακόλουθες παραγράφους». 
Αντίστοιχα η παρ.2 του ίδιου άρθρου καθορίζει την έννοια της πράξης της συγχώνευσης 
αναγνωρίζοντας δύο περιπτώσεις: 1) µία ή περισσότερες επιχειρήσεις (εισφέρουσες) 
λύονται, χωρίς όµως να εκκαθαρίζονται και µεταβιβάζουν όλη την περιουσία τους 
(ενεργητικό και παθητικό) σε µία ήδη υπάρχουσα εταιρία (λήπτρια) µε αντάλλαγµα την 
έκδοση ή µεταβίβαση στους µετόχους ή εταίρους της εισφέρουσας εταιρίας τίτλων του 
εταιρικού κεφαλαίου της λήπτριας, 2) όπως στην πρώτη περίπτωση µε τη διαφορά ότι η 
λήπτρια δεν προΰπαρχε αλλά αποτελεί νεοσυσταθείσα εταιρία των εισφερόµενων. 
Παρατηρώντας τον ορισµό της συγχώνευσης µέσω του νέου κώδικα φορολογίας 
εισοδήµατος ν.4172/2013 διαπιστώνονται οµοιότητες µε τον αντίστοιχο ορισµό του 
κ.ν.2190/20.                  
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ΦΕΚ Α΄167/23-7-2013,«νόµος 4172 φορολογία εισοδήµατος, επείγοντα µέτρα εφαρµογής ν.4046/2012, 
4093/2012,& 4127/2013 & άλλες διατάξεις» 
Αληφαντής Γ (2013), Οι συγχωνεύσεις και οι διασπάσεις εταιριών µε το νέο Κώδικα Φορολογίας Εισοδήµατος, 
πρόσβαση από http://sate.gr/nea/naft_23102013.pdf 
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Συγκεκριµένα µε τον νέο νόµο αναγνωρίζεται: 
 συγχώνευση µε απορρόφηση (αντίστοιχα και στα αρ.68 ως 79α του κ.ν.2190/20) 
 συγχώνευση µε σύσταση νέας εταιρίας (αντίστοιχα και στο αρ.80 του 
κ.ν.2190/20)  
 
Ταυτόχρονα µε τις παραπάνω διατάξεις καθορίζονται στην παρ.4 του αρ.54 οι 
προϋποθέσεις κατά τις οποίες η λήπτρια εταιρία µπορεί να προβαίνει σε πρόσθετη 
χρηµατική καταβολή πέραν της έκδοσης ή µεταβίβασης τίτλων, αρκεί βέβαια η καταβολή 
αυτή να µην υπερβαίνει το δέκα τοις εκατό της ονοµαστικής αξίας ή αν δεν υπάρχει 
ονοµαστική αξία, το δέκα τοις εκατό της λογιστικής αξίας των τίτλων. Αντίστοιχη 
αναφορά υπάρχει και στον κ.ν.2190/20 (αρ.68 και 81), για τις περιπτώσεις όπου η 
ανταλλαγή των µετοχών της εισφέρουσας δεν πραγµατοποιείται µε ακέραιο αριθµό 
µετοχών. 
Τέλος θα ήταν παράλειψη να μην αναφέρουμε εδώ ότι, ο τρόπος φορολογικού χειρισµού 
της υπεραξίας από τον ν.4172/2013. Όπως αναφέρθηκε σε προηγούµενη ενότητα, η 
υπεραξία δηµιουργείται βάσει της διαφοράς των µεταβιβαζόµενων στοιχείων του  
ενεργητικού και παθητικού και της λογιστικής αξίας τους. Σύµφωνα µε την παρ.8 του 
αρ.54 δεν υπόκειται σε φορολόγηση η προκύπτουσα υπεραξία. Στην παρ.15 όµως του 
ίδιου άρθρου διευκρινίζεται ότι το τµήµα που αντιστοιχεί σε χρηµατική καταβολή από τη 
λήπτρια αποτελεί εξαίρεση, οπότε και φορολογείται. 
Σε αντίθεση µε τον κ.ν.2190/20, όπου η συγχώνευση πραγµατοποιείται χωρίς 
φορολογικές απαλλαγές και διευκολύνσεις, ο ν.2166/93 έχει ως απώτερο σκοπό «την 
ενίσχυση της ιδιωτικής πρωτοβουλίας για τη δηµιουργία µεγάλων επιχειρήσεων ικανών 
να ανταποκριθούν στα ζητήµατα που προκύπτουν από τη σύγχρονη τεχνική και 
οικονοµική εξέλιξη παρέχοντας φορολογικά κίνητρα ανάπτυξης.  
 
 
124 
ΦΕΚ Α' 137/24-08-1993, «Κίνητρα ανάπτυξης επιχειρήσεων, διαρρυθµίσεις στην έµµεση και άµε- ση φορολογία και άλλες 
διατάξεις». 
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Το περιεχόµενο του συγκεκριµένου υποκεφαλαίου προέρχεται από τα εξής συγγράµµατα: Καραγιάννης Ι,. 
Καραγιάννη Α. και Καραγιάννης ∆. (2012), Συστάσεις-Μετατάξεις-Μετατρτοπές- 
Συγχωνεύσεις-Απορροφήσεις-Λύσεις&Εκκαθαρίσεις Επιχειρήσεων στην Πράξη», 6η έκδοση, Θεσσα- λονίκη: Καραγιάννης 
Ιωάννης, σελ.225-231 
Λεοντάρη Μ (2008), Μετατροπή-Συγχώνευση & ∆ιάσπαση Εταιριών,5η έκδοση, Αθήνα: Εκδόσεις Πάµισος, σελ.316-320
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Οι Σ&Ε βρίσκονται στο επίκεντρο των νοµοθετικών αλλαγών τα τελευταία χρόνια, καθώς 
ολοένα και περισσότερες επιχειρήσεις αποφασίζουν να τεθούν υπό ενιαία διεύθυνση 
θέλοντας να επωφεληθούν των πλεονεκτηµάτων, που η νέα επιχειρηµατική οντότητα 
µπορεί να τους προσφέρει. Είναι εποµένως αναγκαίο λόγω των µεταβολών, που  
παρατηρούνται διαχρονικά, να εναρµονίζονται  και οι  αντίστοιχοι νόµοι,µε την έκδοση 
τροποποιητικών νόµων και προεδρικών διαταγµάτων. Απαιτείται η ενσωµάτωση των 
κοινοτικών οδηγιών, που εκδίδονται όσον αφορά τις διασυνοριακές συναλλαγές, ώστε να 
είναι δυνατή και νόµιµη η πραγµάτωση τους. Έτσι προστατεύονται τα συµφέροντα των 
αντισυµβαλλόµενων µερών, διατηρείται η νοµιµότητα και επιτυγχάνεται η ορθή 
οργάνωση και σχεδιασµός των Σ&Ε. Οι ορισµοί των συγχωνεύσεων και εξαγορών έχουν 
δοθεί αναλυτικά σε προηγούµενο κεφάλαιο, καθώς επίσης οι διακρίσεις και οι µεταξύ 
τους διαφορές.  
 
Κατά  την νοµοθεσία µία συγχώνευση µπορεί να γίνει µε τρεις βασικούς τρόπους: 
 µε σύσταση νέας εταιρίας. Οι συγχωνευµένες εταιρίες λύονται, χωρίς όµως να 
ακολουθήσει εκκαθάριση τους. 
 µε απορρόφηση µίας ή περισσοτέρων εταιριών από κάποια άλλη. Η απορροφώσα 
εταιρία συνεχίζει την λειτουργία της κανονικά,ενώ όσον αφορά τις 
απορροφηµένες µετά την λύση τους δεν ακολουθεί εκκαθάριση. 
 εξαγορά µίας ή περισσοτέρων εταιριών από κάποια άλλη. Ο τρόπος αυτός 
αποτελεί µία µορφή απορρόφησης. 
Οι περιπτώσεις κατά τις οποίες δηµιουργούνται Σ&Ε µπορούν να διακριθούν 
αναλόγως της νοµικής µορφής των συµµετεχόντων εταιριών, καθώς είναι δυνατό να 
είναι προσωπικές (Ο.Ε., Ε.Ε.,), αλλά και κεφαλαιουχικές όπως οι εταιρίες 
περιορισµένες ευθύνης και οι ανώνυµες εταιρίες. Με βάση την κείµενη νοµοθεσία 
διακρίνονται δύο κατηγορίες, οι γνήσιες και οι καταχρηστικές. Στην πρώτη ανήκουν 
οι περιπτώσεις που ρυθµίζονται από διατάξεις της εµπορικής νοµοθεσίας, όπως η 
συγχώνευση εταιριών περιορισµένης ευθύνης σε Ε.Π.Ε. (αρ.54-55 ν.3190/55) και των 
ανωνύµων εταιριών σε Α.Ε.(αρ.68-80 ν.2190/20). Οι υπόλοιπες περιπτώσεις, των 
οποίων η διαδικασία δεν προβλέπεται από κάποιο νόµο, εµπίπτουν στην δεύτερη 
κατηγορία121. Οι συγχωνεύσεις των διαφόρων νοµικών τύπων σε Α.Ε. µπορούν να 
γίνουν βάσει των ν.2166/93 και ν.δ.1297/72, οι οποίοι προσπαθούν να καλύψουν 
νοµοθετικά κενά, ενώ στην ουσία αποτελούν νοµοθετήµατα κυρίως φορολογικής 
φύσης. 
 
 
 
 
 
 
121 
Λεοντάρη M (2008), Μετατροπή-Συγχώνευση & ∆ιάσπαση Εταιριών, 5η έκδοση, Αθήνα: Εκδόσεις Πάµισος,σελ.124 
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Σχετικά µε τον κ.ν.2190/20 θα πρέπει να λεχθεί ότι αποτελεί από τους σηµαντικότερους 
στην ελληνική νοµοθεσία, καθώς εδώ και δεκαετίες ρυθµίζει την σύσταση και λειτουργία 
της µεγαλύτερης εταιρικής µορφής, των Α.Ε. Ωστόσο, οικονοµικές-πολιτικές-κοινωνικές 
εξελίξεις κατέστησαν αναγκαστική την µεταρρύθµιση του, περιλαµβάνοντας µία σειρά 
τροποποιήσεων και οδηγιών. Ιδιαιτέρως σημαντική και χρίζει επισήµανσης, αποτελεί η 
οδηγία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και Συµβουλίου 2004/109/ΕΚ, η οποία ενισχύει 
την διαφάνεια καθώς επιβάλει στους εκδότες των κινητών αξιών συγκεκριµένες 
υποχρεώσεις τακτικής πληροφόρησης των επενδυτών, όπως επίσης και η οδηγία 
2004/25/ΕΚ σχετικά µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς µετοχών, όπου οι µέτοχοι της 
εξαγοραζόµενης εταιρίας δικαιούνται να επιλέξουν ως αντίτιµο τίτλους ή µετρητά. 
 Επιπλέον όσον αφορά τις διασυνοριακές συγχωνεύσεις κεφαλαιουχικών εταιριών η 
κοινοτική οδηγία 2005/56/ΕΚ στοχεύει στην διευκόλυνση τους, καθιερώνοντας ένα 
απλούστερο πλαίσιο. Η οδηγία εφαρµόζεται στις περιπτώσεις όπου: 1) οι κεφαλαιουχικές 
εταιρίες έχουν συσταθεί µε βάση τη νοµοθεσία ενός κράτους-µέλους, 2) έχουν την 
καταστατική έδρα, την κεντρική διοίκηση ή την κύρια εγκατάσταση τους εντός της 
ένωσης και 3) δύο τουλάχιστον από αυτές διέπονται από την νοµοθεσία διαφορετικών 
κρατών-µελών. 
 
Η ανάγκη όµως για συµπλήρωση του ισχύοντα κ.ν.2190/20 «Περί ανωνύµων εταιριών», 
και εναρµόνιση µε τις µετέπειτα κοινοτικές οδηγίες (οδηγία 2006/68/ΕΚ), οδήγησε στην 
αναµόρφωση άρθρων µε βάση το ν.3604/2007. Ορισµένες από τις τροποποιήσεις που ο 
ν.3604/2007 προωθεί είναι οι εξής122: 
 
 δίνεται η δυνατότητα να καταστεί συντοµότερη η διαδικασία της συγχώνευσης 
καθώς δεν απαιτείται το διάστηµα των δύο µηνών ανάµεσα στη δηµοσίευση του 
σχεδίου σύµβασης συγχωνεύσεως και την ηµεροµηνία σύγκλισης της γενικής 
συνέλευσης (αρ.67, αντικατάσταση παρ.3 αρ.69 κ.ν.2190/20) 
 διατάξεις ως προς την σύνθεση της επιτροπής εκτίµησης της περιουσιακής 
κατάστασης των υπό συγχώνευση εταιριών και του τρόπου επιλογής της (αρ.68, 
αναµόρφωση αρ.71 κ.ν.2190/20) 
 διευκρινήσεις ως προς την ηµεροµηνία απόφασης της Γενική Συνέλευσης επί του 
σχεδίου σύµβασης συγχώνευσης (αρ.69) 
 µεταβίβαση των διοικητικών αδειών από την απορροφηµένη στην απορροφώσα ε- 
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ταιρία (αρ.70, αναµόρφωση περίπτωσης α΄ παρ.1 άρ.75 κ.ν. 2190/20) 
 αντικατάσταση περίπτωσης β΄παρ.1 αρ.77 κ.ν.2190/1920 (αρ.71) 
 
 η συγχώνευση δεν κηρύσσεται άκυρη όταν η σχέση ανταλλαγής των µετοχών της 
απορροφηµένης µε µετοχές της απορροφώσας είναι αδικαιολόγητα χαµηλή. Στην 
πε- ρίπτωση αυτή κάθε µέτοχος της απορροφηµένης µπορεί να αξιώσει 
αποζηµίωση µε τη συγχώνευση να συνεχίζεται (αρ.72, προστίθεται αρ.77α στο 
κ.ν. 2190/20) 
 παρόµοια µε το προηγούµενο άρθρο µόνο που στην περίπτωση αυτή λαµβάνει 
χώρα εξαγορά και όχι συγχώνευση (αρ.73, προστίθεται αρ.79α κ.ν.2190/20) 
 αναφορά των αρ.69 ως 77α στις περιπτώσεις συγχώνευσης µε σύσταση νέας 
εταιρίας (αρ.74, αντικατάσταση παρ.1 αρ.80 του κ.ν.2190/20) 
 
Οι προσπάθειες για εναρµόνιση του κ.ν.2190/20 συνεχίστηκαν περαιτέρω µε την 
υπογραφή του προεδρικού διατάγµατος 86/2011. 
 Σκοπός του παρόντος διατάγµατος είναι η προσαρµογή του κ.ν.2190/20 «Περί 
ανωνύµων εταιριών» και του ν.3777/2009«διασυνοριακές συγχωνεύσεις κεφαλαιουχικών 
εταιριών και άλλες διατάξεις» προς τις διατάξεις της Οδηγίας 2009/109/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, όπου περιέχονται τροποποιήσεις των 
ισχυόντων άρθρων κυρίως ως προς τις απαιτήσεις δηµοσιότητας. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
122 
Εφηµερίς Της Κυβερνήσεως Της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, Τεύχος πρώτο, Αρ. Φύλλου 189, 8/8/2007, Ν.Υπ΄ 
αριθµ.3604 «Αναµόρφωση και τροποποίηση του κωδικοποιηµένου νόµου 2190/20 ‘Περί ανωνύµων εταιριών’ και άλλες 
διατάξεις
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       ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6       
               ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ –  ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ  
Στα κεφάλαια που προηγήθηκαν πραγµατοποιήθηκε µία προσπάθεια εξέτασης του φαινό- 
µενου των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών, προκειµένου να διαπιστωθεί η χρησιµότητα και 
η αποτελεσµατικότητα του για τις συµµετέχουσες εταιρίες. Μέσω της βιβλιογραφικής 
επισκόπησης έγινε εµφανές ότι οι Σ&Ε δεν αποτελούν µία απλή διαδικασία, αλλά ένα 
πολυσύνθετο φαινόµενο, το οποίο εξαρτάται από πολλούς παράγοντες. Είναι 
χαρακτηριστικό µάλιστα ότι διεθνείς έρευνες καταλήγουν σε αντίθετα συµπεράσµατα, 
καθώς τα δεδοµένα τους είναι δυνατό να διαφέρουν χρονικά αλλά και γεωγραφικά. 
Όπως ειπώθεικε και σε προηγούµενη ενότητα, είναι αναγκαίο να πραγµατοποιείται ένας 
ολοκληρωµένος σχεδιασµός της διαδικασίας για Σ&Ε, καθώς επίσης οι εταιρίες να 
διαθέτουν την απαραίτητη κρίση αλλά και γνώση του περιβάλλοντος στο οποίο 
δραστηριοποιούνται. Σύµφωνα µάλιστα µε την διεθνή εµπειρία το ποσοστό επιτυχίας 
µίας Σ&Ε κυµαίνεται στο 50%, καθιστώντας εµφανές ότι αποτελεί µία στρατηγική µε 
απρόσµενα αποτελέσµατα. Άραγε απαιτείται η σωστή αξιολόγηση και εκτίµηση όλων 
εκείνων των παραγόντων που επηρεάζουν την έκβαση των Σ&Ε. Ο τρόπος 
χρηµατοδότησης είναι ένας από αυτούς, καθώς στοιχεία όπως έλλειψη της απαραίτητης 
ρευστότητας ή η εσφαλµένη εκτίµηση της αξίας του στόχου είναι δυνατό να καταστήσουν 
µη συµφέρουσα µία εξαγορά. 
Ταυτόχρονα επισηµαίνεται ότι οι επιχειρήσεις, οι οποίες δεν έχουν φροντίσει να 
οργανώσουν ένα πλάνο για την ενσωµάτωση της νέας εταιρίας όσον αφορά το ανθρώπινο 
δυναµικό, αλλά και τον τρόπο παραγωγής της, έχουν µειωµένες πιθανότητες να αυξήσουν 
την αποτελεσµατικό- τητα τους. Εποµένως κρίνεται αναγκαίο να επισηµανθεί ότι οι Σ&Ε 
δεν αποτελούν µία διαδικασία που θα ολοκληρώνεται στην ενοποίηση, αλλά αντίθετα 
αποτελούν ένα προσεκτικό σχεδιασµό που θα πρέπει να προλαµβάνει για την µετέπειτα 
ενσωµάτωση των εταιριών και την αντιµετώπιση των δυσκολιών ενοποίησης. 
Παράλληλα µέσα από την συγκεκριµένη έρευνα διαπιστώθηκε το συμπέρασμα ότι στις 
περισσότερες των περιπτώσεων οι ωφέλειες από την σύναψη µίας Σ&Ε εντοπίζονται 
κυρίως στην µία από τις δύο συµµετέχουσες επιχειρήσεις. 
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Συγκεκριµένα έχει παρατηρηθεί όσον αφορά τις εταιρίες αγοραστή ότι είτε θα 
παραµείνουν ουδέτερες είτε ότι θα σηµειώνουν µικρές απώλειες (Ravenscraft & Scherer, 
1987,1988, Meeks, 1977).  
 
Απότην άλλη πλευρά η εταιρία στόχος σηµειώνει µία αύξηση του ποσοστού απόδοσης 
της, που κυµαίνεται στο 12%-38% (Κυριαζής, 2007) στις περιπτώσεις κυρίως των 
εχθρικών εξαγορών παρά στις φιλικές συγχωνεύσεις. ∆ιαπιστώνεται εποµένως ότι κατά 
την Σ&Ε πραγµατοποιείται µία µεταφορά πλούτου, µε την νέα εταιρία να έχειµηδενική 
απόδοση. 
Όσον αφορά την εξέλιξη του φαινοµένου στην Ελλάδα µπορεί να αναφερθεί ότι τις 
τελευταίες δεκαετίες µετά το 1990, η τάση των εταιριών για συνένωση έχει αυξηθεί 
συγκριτικά µε το παρελθόν ως αποτέλεσµα της ένταξης στην Κοινή Αγορά και της 
ανάπτυξης του ελληνικού Χρηµατιστηρίου Αξιών και του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 
γενικότερα. Εκτιµάται µάλιστα στο µέλλον ότι ο αριθµός και όγκος των συ- ναλλαγών θα 
αυξηθεί περαιτέρω µε την δηµιουργία νέου κύµατος Σ&Ε. 
Στα δύο από τα τέσσερα κεφάλαια της διπλωµατική εργασίας κεντρικό σηµείο αναφοράς 
αποτέλεσε η υπεραξία, η οποία προκύπτει έπειτα από µία Σ&Ε και η λογιστική της 
αντιµετώπιση. Αποτελεί ένα στοιχείο ιδιαίτερα αµφιλεγόµενο ως προς την αναγνώριση 
και το χειρισµό του, γεγονός που οδήγησε στην διατύπωση του ερευνητικού ερωτήµατος 
µας. Τα συµπεράσµατα στα οποία καταλήγει η έρευνα είναι, ότι η υπεραξία αποτελεί µία 
µεταβλητή στατιστικά µη σηµαντική αναφορικά µε την αξία της επιχείρησης, µε βάση 
πάντα µε τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν. Στην προκειµένη περίπτωση το δείγµα της 
έρευνας αποτελούσαν ελληνικές επιχειρήσεις για τις οποίες όπως φαίνεται από το 
εµπειρικό αποτέλεσµα η υπεραξία αποτελεί ένα µέγεθος µε όχι τόσο µεγάλη αξία, σε 
αντίθεση µε τα υπόλοιπα στοιχεία του ισολογισµού και της κατάστασης αποτελεσµάτων 
που όπως αποδείχθηκε σχετίζονται σηµαντικά µε την αξία της µετοχής. 
     Κλείνωντας να αναφέρουμε το γεγονός ότι οι απόψεις αλλά και οι διατυπώσεις των 
µελετητών διαφέρουν τόσο ως προς την αντιµετώπιση της υπεραξίας όσο και ως προς την 
αποτελεσµατικότητα των Σ&Ε ως εργαλείο στρατηγικής, για την απόκτηση 
ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος. Κρίνεται λοιπόν  αναγκαία η περαιτέρω έρευνα  επί των 
δύο φαινοµένων καθώς χρονικά και γεωγραφικά η φύση των δεδοµένων δύναται να 
µεταβάλλεται, ειδικότερα στις μέρες μας, με την παγκόσμια οικονομική κρίση να 
αποτελεί έναν ιδιαίτερα αστάθμητο πράγοντα στην εκτίμηση των χρηματοοικονομικών 
προβλέψεων.
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